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SISSEJUHATUS

Luksuskauba mdistet on keerulisem sonastada, kui see esmapilgul tundub. Ténapdeval
on maailmas palju inimesi, kelle jaoks on isegi tavaline kodutehnika ja tarbeesemed
luksus, sest neil lihtsalt pole raha selle soetamiseks. Niiteks vdivad mobiiltelefonide
hinnad kaasajal erineda mitukiimmend korda. Kes otsustab, milline nendest telefonidest
on luksuskaup ja milline tavapdrane tarbeese? Kas nditeks pulmakleit, mille
maksumuseks on 700 — 1200 eurot, on luksuskaup? Siinkohal voiks isegi edasi arutleda,

kas juba ainuiiksi pulmade pidamine pole luksus.

Luksuskauba moiste on ddrmiselt suhteline ja kahtlemata ajas muutuv, eriti tinapdeval,
mil elatustase on vordlemisi kiires ning pidevas muutumises. Luksuskaupade tarbimine
on ajalooliselt olnud eliidi privileegiks ja sellest tulenevalt saanud sotsiaalse staatuse
viljendajaks iihiskonnas. Viimaste aastakiimnete jooksul on mérgata keskklassi ostujou
kasvu ning tarbijakultuuri Uhtlustumist iilemaailmselt, mis on omakorda
mirkimisvéarselt kasvatanud luksustoodete miiliki. Oma osa on siin minginud ka
globaliseerumine, mis on silmatorkavalt iihtlustanud inimeste maitse-eelistusi. Uued
paindlikud maksmisviisid nagu jarelmaksud, krediitkaardid, tarbimislaenud ja teised

jarelmaksuvdimalused on lihtsustanud hinnalisemate kaupade eest tasumist.

Nagu eelnevatest ndidetest selgus, siis ainuiiksi varaliigi voi kaubagrupi jirgi ei saa
luksuskaupasid eristada teistest tarbekaupadest. Milline organisatsioon, asutus voi
iiksikindiviid otsustab selle, milline kaubamirk tdhendab luksust ja milline mitte?
Uleiildine arusaam luksusest voiks olla selline, et luksusesemete hulka kuuluvad tooted,
mida tavapdrases moistes keskklassi kuuluv tarbija loomulike tarbimisharjumuste
kohaselt endale lubada ei saa. Jarelikult voiksime luksuskaupadena késitleda enamasti
nditeks ainulaadset mooblit, kallihinnalisi sdiduautosid, parfiitime, kéekellasid, jahte,
eksklusiivset kodutehnikat, haruldasi veine, maale, disainerirdivaid jms. Kuid ka siin
jaadb hidgusaks hinnapiir alates millest algab luksus voi millised tooted ei kuulu

keskklassi loomulikku tarbimisse.



Suuremate majanduslanguste ajal voib enamasti tdheldada iileiildist tarbimise langust.
Teatavasti eeldatakse, et eelisjdrjekorras vihendatakse tarbimist just eluks mittevajalike
toodete arvelt. Seega tunduks loogiline, et luksuskaupade tarbimine véheneb
majanduslikult rasketel aegadel. Tegelikkuses see paris nii ei ole. 2007. aastal alguse
saanud majanduslangusest pole veel dieti toibudagi joutud, kuid luksuskaupu tootvad
ettevotted nditavad juba uusi rekordilisi miiligi- ning kasuminumbreid. LVMH Moét
Hennessy Louis Vuitton, mis holmab enda all enam kui 30 maailmatuntud luksusbriandi,
niditab kiillaltki suurt kasumi ja labimiiiigi kasvu. Kontserni 2008. aasta miitigitulu oli
17,2 miljardit eurot ja puhaskasum 2,3 miljardit eurot. Kdigest kaks aastat hiljem,
majanduskriisi siivenedes, suudeti vastavad numbrid kasvatada 20,3 ja 3,0 miljardi
euroni. Kuna luksuskaupade populaarsus on viimastel aastakiimnetel joudsasti
kasvanud, eriti veel 2007. aastale eelnenud majandusbuumi ajal, siis on Tipriski

aktuaalne uurida luksusbriandide aktsiate kdekaiku viimastel aastatel.

Bakalaureusetoo eesmédrgiks on vilja selgitada, kuidas on majanduslangus mdjutanud
luksuskaupade tootjate kdekdiku ning kas ja kuidas on see véljendunud luksusbrinde
omavate ettevotete aktsiahindades. Eesmérgi saavutamiseks on piistitatud jargnevad

uurimisilesanded:

e vaadelda luksusbrindi ja selle tarbijaskonna olemust ning vorrelda seda teiste
tarbekaupadega;

e kirjeldada eliidi tarbijaomadusi ning selle isedrasusi;

e selgitada investeeringu tulemuslikkuse hindamiseks vajaminevaid niitajaid;

e vaadelda majandustsiiklite moju luksuskaupade sektorile;

e kirjeldada suurimaid luksusbrinde omavaid ettevotteid;

e analiiisida aktsiaborsidel vabalt kaubeldavate luksuskaupade tootjate aktsiate
kaekaiku;

e analiilisida luksuskaupade aktsiate tulusus- ja riskinditajaid ning vOrrelda neid

sektorikeskmisega ja maailma aktsiaturgude iildindeksiga.

Kéesolev bakalaureusetod koosneb kahest peatiikist. Esimeses ehk teoreetilises osas
antakse iilevaade luksuskaupade olemusest ning tuuakse vilja erinevused vorreldes
teiste tarbekaupadega. Ptliitakse méératleda luksuskaupade tarbijaskond, ldhtudes

sissetulekutest ja elustiilist. Teoreetilise tagapohja kirjeldamiseks on kasutatud teooriaid



ning seisukohti, mis périnevad sellistelt autoritelt nagu Tartaglia ja Marionzzi,
Wiedmann ning Vickers ja Renand. Samuti antakse lithike iilevaade kunstist kui
luksuskaubast ja investeeringust. Kuna tdnapdeval on kunsti ja muudesse
alternatiivsetesse varaliikidesse investeerimine iitha populaarsemaks muutunud, siis

uuritakse, kas selline tegevus voiks ka pikemas perspektiivis kasumlik olla.

Selleks, et moista luksuskaupu tootvate ettevotete kdekdiku, uuritakse antud sektorit
mdjutavaid trende ning vaadeldakse majandustsiiklite mdju vastavale majandusharule.
Majandusteooria kohaselt peaks Iluksuskaup olema hiivis, mille ndudlus kasvab
sissetulekute kasvades. Seega peaks majanduskasvuga kaasnema markimisvairne
luksukaupade tarbimise kasv, kuid viimaste aastate praktika nditab, et luksuskaupade
tarbimine vOib joudsalt kasvada ka majanduslanguste ajal. Teoreetilise osa viimases

alapeatiikis esitatakse investeeringu tulemuslikkust ja riski iseloomustavad néitajad.

Teises peatiikis tuuakse vilja luksuskaupade sektori osatdhtsus ning kasvav roll
maailmamajanduses. Loetletakse kiimme suurimat luksustoodete brindi ning
pOhjendatakse aktsiate valikut, mille viimase seitsme aasta kdekdiku analiitisima
asutakse. Analiiiis viiakse ldbi kasutades erinevaid investeeringu hindamise nditajaid.
Kasutatavate niitajate hulka kuuluvad erinevad tuluméiirad, tulumiéra standardhilve
ning beetakordaja. T6O viimases alapeatiikis voOrreldakse valimisse kuuluvate
luksuskaupade ettevotete aktsiate kdekdiku sektori siseselt ning maailma aktsiaturge
kajastatava iildindeksi ACWI-ga. Lisaks on vordlusesse kaasatud ka vastavate aktsiate
ning sektori P/E (price-to-earnings ratio) ning P/B (price-to-book ratio) suhtarvud.
Beetakordajale lisaks koostatakse seoste esitlemiseks veel ka korrelatsioonimaatriks,
kuhu on kaasatud koik valimisse kuuluvate aktsiate, kulla, ACWI indeksi ja volakirjade
tootlused. Korrelatsioonimaatriks koostatakse eesmirgiga ndidata erinevate varaliikide

vahelisi seoseid vaadeldaval perioodil.

Alapeatiiki 1opuosas tehakse eelneva analiiiisi pdhjal jireldused ning otsustaktase, kas
sissejuhatuses pistitatud bakalaureusetod eesmérk sai tdidetud. Sellest tulenevalt
proovitakse potentsiaalsetele investoritele anda juhtnoore, kuidas tuvastada borsil
luksuskaupu tootvad ettevotted, lisaks t66s mainitud aktsiatele. Samuti kuidas ja mille

alusel voOiks tulevikus borsile tulevate ettevotete hulgast iiles leida just need



luksusbrdnde omavad ettevotted, mis vOiksid nditeks jargmiste majanduslanguste ajal

vestorite vara kasvatada.

Kiesolev bakalaureuset6o pohineb autori eelneval uurimistodl ning on selle jétk. Selle
to0 autor sooviks tdnada antud t66 juhendajat dotsent Priit Sanderit, kellest oli suur abi
kiesoleva bakalaureusetod valmimisel. Samuti sooviks siinkohal tdnada Juta Sikku, kes

poOoras tihelepanu vormistuslikele aspektidele.



1. LUKSUSKAUPU TOOTVATE ETTEVOTETE
AKTSIATESSE INVESTEERIMISE TEOREETILINE
KASITLUS

1.1 Luksuskaupade ja selle tarbijaskonna maaratlemine

Kéesolevas peatiikis antakse iilevaade luksuskaupade olemusest ning tuuakse vilja
erinevused vorreldes teiste tarbekaupadega. Toote luksuslikkuse méaratlemiseks ei ole
suudetud vilja tootada iihtset ja tunnustatud siisteemi, eelkdige seetdttu, et tegemist on
ddrmiselt subjektiivse arvamusega. Lisaks piilitakse maddratleda luksuskaupade
tarbijaskond, ldhtudes inimeste sissetulekutest ja elustiilist. Samuti antakse liihike

ulevaade kunstist kui luksuskaubast.

Uldlevinud arusaama kohaselt iseloomustab luksuskaupu kdrge hind, kvaliteet ning
piiratud kéttesaadavus ehk pakutavate toodete vidhesus. Luksusbrdndide uurijad,
itaallased Tartaglia ja Marionzzi (2006: 37, viidatud Kiigemigi 2010:7), on
luksuskaupade kirjeldamisel vilja toonud jirgmised omadused:
e vidga hea kvaliteet, mis tuleneb kas hinnalisest toormaterjalist voi keerukast ja
aegandudvast valmistusprotsessist;
e korge hind, mis pdhineb vordlusest teiste sarnaste tooteomadustega kaupade voi
on korge absoluutviirtuses;
e rariteetsus — on tingitud kas materjali vdhesusest voi kunstlikult tekitatud
piiratud koguste vo1 jaotuskanalitega;
e viie meele kasutamine — toote kasutamine on nagu hedonistlik kogemus, mis
sisaldab endas maitse, kuulmise, nigemise, puudutuse ning lohnataju;
e briandi pikk ajalugu ja aastatega viljakujunenud traditsioonid, mida ei suuda
mdjuta lithiajalised moerddgatused;
e kasutus ja tarbetus — tootel puuduvad kasulikud funktsioonid.
Loetelust selgub, et toote luksuslikkuse ei médra ainult tema arvulised niitajad, nagu

korge hind ja limiteeritud kéttesaadavus. Arvestada tuleks ka bridndi maine ja pikkade
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aastatega viljakujunenud traditsioonidega, millele konkreetse véddrtuse andmine on

aarmiselt keeruline.

Tarbe- ja luksuskaupade vdordluse teeb keeruliseks asjaolu, et nende vahel puudub
selgelt eristatav piir. Naiteks, Lamborghini ja Cadillac on mdlemad tuntud, kui
luksusautode tootjad. Siiski erinevad nende kahe luksusauto hinnad mérgatavalt.
Praeguse seisuga maksab Cadillac CTS Ameerika Uhendriikides 30 323 — 49 367 eurot
(Rankings...2014), olenevalt varustusest ning Lamborghini Gallardo 140 767 — 191 920
eurot (Aol...2014). Tegemist on antud autotootjate hetkeseisuga enim miitidud
soidukitega. Inimene, kellel on piisavalt raha, et osta igapdevasditudeks Cadillac, voib
enamasti Lamborghini soetamisest ainult unistada. Kuigi mdlemad tooted liigituvad
luksusautode alla, siis Lamborghini ndol on tegemist kdrgklassile suunatud sportautoga,
mille soetamiseks enamjaolt ei kasutata liisinguid ega teisi jarelmaksuvdimalusi. Lisaks
dhmasele piirile keskklassi- ja korgklassi luksuse vahel tuleks arvestada ka
sotsiaalmajandusliku kontekstiga. Nimelt, Ameerika Uhendriikides peetakse vordlemisi
tavaparaseks seda, kui pohikoolis kdivatel opilastel on isiklikud mobiiltelefonid. Mdnes

teises riigis, nditeks Indoneesias, on see pigem haruldane juhus ehk luksus.

Wiedmann et al. arvates ei ole luksuslike kaupade védrtuse tajumine ja luksubrdndide

tarbimine seotud ainult sotsiaalsete aspektidega nagu staatuse nditamine, edu, austus ja

inimese soov teistele muljet avaldada. Arvestada tuleks ka rahaliste, funktsionaalsete ja
individuaalsete kasudega, mis kaasnevad lukskaupade tarbimisel. Luksusvéértuse taju
ehk Iluksuse miadr ning luksuskaupade tarbimise motiivid on jaotatud neljaks

dimensiooniks (Wiedmann et al. 2007: 6-10):

1. Finantsdimensioon — iihendab tootega otseselt seotud rahalised aspektid nagu
jaehind, allahindlused, investeeringud jne. See viitab toote rahalisele vaartusele, mis
tuleks loovutada toote hankimiseks. Luksustoote korge hind méérab kvaliteeditaju.
Tarbijad, kellele on oluline staatuse niditamine, kipuvad tdlgendama hinda kui
prestiiZi nditajat. Kaubale korge hinna médédramine, mis viitab korgele kvaliteedile ja
staatusele, voib muuta kaubad voi teenused ithaldusviarsemaks.

2. Funktsionaalne dimensioon — viitab toote kasulikkusele ja unikaalsusele, mis
viljendub toote kvaliteedis, ainulaadsuses, kasutatavuses, usaldusvéirsuses ja
kestvuses. Toote kasutatavus pohineb nii tooteomadustel kui konkreetsetel

vajadustel. Kliendid soovivad, et toode toimiks lubatult, kestaks kaua ja nieks hea
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vilja. Eriti kdrged on ootused just luksuskaupade suhtes. Luksuskaubad pakuvad
suurepdrast kvaliteeti ja sooritust just vorreldes masstoodanguga. Kvaliteeti peetakse
luksuse pdhiomaduseks. Ainulaadsusvéirtus ehk toote eksklusiivsus ja rariteetsus
suurendab ndudlust antud kauba jiarele. Mida mugavam on toote kasutamine,
korgem on selle kvaliteet ja raskesti kéttesaadavam see on, seda luksuslikumana
tajutakse antud toodet.

3. Individuaalne dimensioon — koondab indiviidi personaalseid vajadusi, mis
viljenduvad  tarbija  materiaalsetes  vddrtushinnangutes, = hedonismis ja
eneseidentiteedi vaidrtustamises. Eneseidentiteedivdartus viitab sellele, kuidas
indiviid tajub iseennast. Paljud tooted ja teenused pakuvad lisaks funktsionaalsele
kasulikkusele emotsionaalset véértust ja sisemist naudingut ehk hedonistlikku
vadrtust. Sellisel juhul mdjub luksustoote ostmine isikliku preemiana. Mida
materialistlikum on tarbija, seda suuremal hulgal vara tahab ta omada, ta suhtub
positiivselt tarbimisse ja annab materiaalsetele asjadele korgema prioriteedi.
Materialistlikud tarbijad eelistavad tooteid, millel voib silmnédhtavalt eristada
brindinime ning mida saab tarbida avalikes kohtades, eesmidrgiga voimalikult
paljudele silma jiédda.

4. Sotsiaalne dimensioon — luksusbrindide tarbimine omab iilimalt suurt sotsiaalset
moju. Luksustoodete tarbimisel saavutatakse sotsiaalne rahuldus, mis viljendub
teatud sotsiaalsetes ringkondades tunnustuse saamises. Sellised viddrtused nagu
silmapaistvus ja prestiiZz omavad olulist mdju lukstoodete tarbimisele.
Silmapaistvusel on oluline roll toodete suhtes, mida ostetakse vOi tarbitakse avalikes
kohtades. Prestiizi vaddrtus véljendub selles, et inimesed kipuvad kujundama enda
isiklikke hoiakuid vastavalt teatud seltskonna enamuse arvamusega. Need
niinimetatud ,.kaasajooksikud piitiavad kohaneda jouka elustiiliga ning proovivad
eralduda viahem joukast elustiilist.

Eelpool loetletud neli dimensiooni jagunevad luksuse vairtusteks, mis seletati

dimensioonide all ka lahti. Joonis 1 nditab graafiliselt, kuidas on luksusvéartuste tajud

dimensioonide kaupa jagunenud ning millest need omakord sdltuvad. Koik védirtused,
mis jddvad joonisel 1 parempoolsesse serva, on omavahel vdga tihedalt seotud ning

soltuvad tiksteisest (Wiedmann et al. 2007: 5).
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Joonis 1. Luksusvairtuse mudel.
Allikas: (Wiedmann et al. 2007: 5)

Esitatud mudel aitab selgitada tarbijate kditumist luksustoodete tarbimisel. Lisaks annab
mudel iilevaatliku pildi luksuskaupade tarbija olemusest. Inimesi, kes hindavad ning
tdhtsustavad joonisel 1 toodud védrtusi, voib pidada luksuskaupade tarbijaskonnaks.
Loomulikult ainult vastavatest vdirtushinnangutest ei piisa, vaja ldheb ka keskmisest
mirksa suuremat joukuse taset. Kuna luksustoote miidratlemisel ei saa vilja tuua
konkreetset toote hinda, alates millest muutub konealune toode tarbekaubast
luksuskaubast, siis ei saa ka selle tarbijaskonda médratleda konkreetse palganumbri
jargi. On ju ilmselge, et inimeste védidrtushinnangud on erinevad ning niiteks inimene,
kes teenib aastas iile miljoni euro tulu, ei pruugi ikkagi moistlikuks pidada paarisaja
euroseid Ohtusddke uhketes restoranides voi1 mitme tuhande euroseid jalandusid. Samas

voib moni tunduvalt viiksema sissetulekuga tarbija pidada vajalikuks ennast premeerida
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nditeks Louis Vuitton kdekotiga, mille hinnad jddvad keskeltlibi paari tuhande euro

iimbrusesse (Louis...).

Olles eelnevalt madratlenud luksuskaupade tarbijaskonna nende isikuomaduste ja
vadrtushinnangute jirgi, siis niitid vaatleme lihemalt nende sissetulekuid. Selleks, et
igapdevaselt lubada endale luksuslikku elustiili, peab ka teenima keskmisest mirgatavalt
suuremat tulu. Vaatleme hetkel veel maailma suurima majanduse, Ameerika
Uhendriikide, rikkaimate inimeste sissetulekuid viimastel aastatel. Kahtlemata tarbivad
luksustooteid igapievaselt 400 Ameerika Uhendriikide kdige rikkamat inimest. Nemad
kuuluvad tarbijaskonna hulka, kes ei vaata hinnasilte, kaasa arvatud majanduslanguse
ajal. Siinkohal on konealusteks toodeteks autod, kinnisvara, eksklusiivsed hobid,
eritellimusel tehtud riidded, aksessuaarid jms, hind ei oma siin mingisugust tdhtsust
(Scott 2012: 13). 2011. aastal, mil suurem osa rahvastikust tunnetas veel majanduslikku
surutist, kasvas Ameerika Uhendriikide 400 kdige rikkama inimese kombineeritud
netovara 13%. Samal ajal tousis 400 koige rikkama inimese individuaalne netovara
keskmiselt 10%, ulatudes seega 5,2 miljardi euroni, saavutades iihtlasi ka uue

rekordtaseme. (Forbes...)

Kuigi 2007. aastal alguse saanud majanduskriis langetas ultra-rikaste sissetulekuid
koige enam, siis on nende pikaajaline sissetuleku trend tunduvalt positiivsem teiste

inimestega vorrelduna (vt. tabel 1).

Tabel 1. Ameerika Uhendriikide majapidamiste keskmine sissetuleku muutus aastas,
kohandatuna inflatsiooniga, aastatel 2002 — 2008, USA dollarites.

Sissetuleku suurenemine | Sissetuleku vihenemine Muutus algusest
aastas (2002 —2007) aastas (2007 — 2008) (2002 — 2008)
Alumine $1 250 +49% -$2 420 7% -$1 170 -4%
90%
U‘i$i“e $541 140 | +62% -$279 200 20% | $261930 | +30%
(1)
Ii]l(:)T‘l’/ne $20 072720 | +123% | -$9 045 980 25% | $11026750 | +68%
y °

Allikas: (Shaw, Stone 2010: 3).
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Tabelist on ndha, et alumine 90% majapidamistest ehk siis suurem osa rahvastikust on
parast inflatsiooni mahaarvutamist tegelikult enda sissetulekutes kaotanud aastatel 2002
— 2008. Teisest kiiljest on ndha, et iihe protsendi hulka kuuluvate koige rikkamate
majapidamiste sissetulekud on pikemas perspektiivis siiski kasvanud ja viga joudsalt
(vt. tabel 1). Michael Lind (2012: 66) kirjutab artiklis, pealkirjaga ,,Who Won the Great
Recession? — The Ultra-Rich*, et kuigi 1% koige rikkamaid kaotas enda sisstulekutes
2007. aasta majanduskriisi ajal kdige rohkem, siis juba 2010. aastaks olid nad 93%
ulatuses suutnud taastada enda majanduslanguse eelsed sissetulekud. Nii kiire
sissetuleku taastamise peamiseks pohjuseks oli asjaolu, et ilirikaste sisstulekutest
moodustab vidiksema osa palgatulu ning suurema osa omanikutulu ning muud
passiivsed tulud aktsiatest, volakirjadest ning teistest finantsvaradest (Lind 2012: 66).
Jarelikult tarbijad, kes saavad endale igapdevaselt lubada luksust ilma hinnasilte
vaatamata, saavad seda teha rahuliku siidamega, sest nende sisstulekud on pikas

perspektiivis kasvavad ja enamasti kordades kiiremini, kui tilejddnud 90% rahvastikul.

See osa rahvastikust, kelle sissetulekud jadvad iilemise paari protsendipunkti sisse,
saavad endale lubada niidelda rikkuse vidljanditamist ka kunsti kaudu. Jéarjest enam
koneainet pakub kunsti ja muudesse alternatiivsetesse varaliikidesse investeerimine ning
see, kas nditeks kunsti investeerimine vOiks ka kasumlik tegevus olla. Meie vaatleme
kunsti hetkel luksuskauba seisukohast. Benjamin R. Mandel (2009:1653) on enda t66s
vilja toonud selle, et kunst erineb lisnagi selgelt ,,ehtsatest” finantsinstrumentidest, sest
kunst on siiski tarbeese. Kunsti omavad inimesed saavad kunsti sisemisest vadrtusest
suuremat rahuldust, kui selle reaalsest rahalisest vadrtusest. Kunsti meistriteosed, olles
ithelt poolt luksuskaubad, pakuvad teisest kiiljest ka lisandvairtust signaliseerides

joukust. Ainult vihesed saavad endale ainulaadseid suurteoseid lubada. (/bid: 1653)

Kuigi keskklassi tarbija jaoks voiks kunst nii voi teisiti luksuse alla kvalifitseeruda, siis
antut ilmestab ka asjaolu, et kunstil kui investeeringul on siiski kiillaltki madal
ajalooline tootlikkus. Naiiteks oksjonite ning kordusmiiiikide pdhjal on arvutatud
maalide keskmiseks mediaantootluseks 2,6% aastas ligikaudu viimase 200 aasta jooksul
kokku. Antud tootlus jddb isegi alla koige tagasihoidlikematele pikaajalistele
volakirjadele. (/bid: 1656) Tulenevalt asjaolust, et kunsti késitletakse pigem ikkagi
tarbimisesemena ja vihemal médral investeerimisobjektina, siis voiks Oelda, et tegemist

on pigem sellegipoolest luksuskaubaga.
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Kokkuvdttes ei saa luksuskaupade ja selle tarbijaskonna vahel ikkagi tdommata selget
piiri. Siiski saab mdiidratleda luksuskaupade peamised omadused ning véirtused, mis
paneb tarbijad neid tooteid ostma. Sellest tulenevalt saab vilja tuua ka luksust hindavate
inimeste iseloomujooned ning véadrtushinnangud. Luksust nautivate inimeste
sissetulekuid ja selle trende vaadates selgub ka tdsiasi, et muretsemiseks ei ole neil

erilist pOhjust.

1.2 Majandustsiiklite méju luksuskaupade sektorile ning

vastava tarbijaskonna kaitumisele

Selleks, et mdista luksuskaupu tootvate ettevotete kaekdiku, on vaja uurida
luksuskaupade turgu mojutavaid trende ning seda, kuidas majandustsiiklid mojutavad
erinevaid sektoreid. Majandusteooria kohaselt peaks luksuskaup olema hiivis, mille
ndudlus kasvab sissetulekute kasvades rohkem kui proportsionaalselt. Vickers ja
Renand (2003: 459) véidavad, et kuna luksuskaupadel on korge sissetulekuelastsus, siis
kaasneb majanduskasvuga luksuskaupade turu méirkimisvédrne kasv. Viimastel aastatel
voib praktikas ndha aga olukordi, kus ka {ildise majanduslanguse ajal suudavad

luksuskaupade tootjad ndidata suurepéraseid kasumi- ja kdibenumbreid.

Teooria kohaselt peaks majanduslangus vdhendama luksuskaupade tarbimist rohkem
kui teiste toostusharude tooteid. Tundub kiillaltki arusaadav, et majanduslikult rasketel
aegadel karbitakse eluks mittevajalikke kulutusi ehk loobutakse luksusest. 2009. aasta
oktoobris kasvas luksuskaupade miilik vorreldes 2008. aasta sama kuuga 6,5% (Study...
2012). Sarnast trendi nditab ka maailma suurim luksusbriande koondav ettevote LVMH
(Moét Hennessy Louis Vuitton), mis hdolmab enda alla enam kui 30 maailmatuntud
luksuskaupade brindi: Hennessy, Kenzo, Louis Vuitton, Marc Jacobs, Bulgari, TAG
Heuer, Fendi jne. 2008. aastal oli LVMH miiigitulu 17,2 miljardit eurot ja
puhaskasumiks 2,3 miljardit eurot. Kdigest kaks aastat hiljem olid vastavad niitajad
juba 20,3 ja 3,0 miljardit eurot. (Annual...2011: 4-7) Maailma suurim luksuskaupu
miiiiv ettevote suutis majanduslanguse ajal suurendada nii miitigitulu kui ka kasumit.
Mairgata on erinevust ligipddsmatute luksusbrindide ja kittesaadavate luksusbrindide
ehk massiluksusbrindide vahel — esimesed siilitasid korge hinnataseme ja neil ldks

iildiselt histi, samas kui massiluksuskaupade brandivéirtused langesid (Baxter 2009).
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Sellest perspektiivist vaadatuna aitab majanduslangus taastada luksuskaupade
eksklusiivsust, kuna luksuskaupade tarbimine on vdhenenud keskklassi inimeste osas.
Korgklassi kuuluvad inimesed jatkavad luksuskaupade tarbimist, justkui poleks midagi

muutnud, nagu selgus ka 1.1 alapeatiikis tehtud jéreldustest.

Berthon ef al. (2009: 60) on leidnud enda uurimuses, et kui majandustous asendub
majanduslangusega, siis keskenduvad luksuskaupade tootjad pohiklientidele ehk
eliidile. Majanduse kokkutdmbumise ajal kannatavad massiluksust pakkuvad briandid
mirksa suuremal mairal, kui korgklassile suunatud luksusbrindid. Vididetavalt on &ra
toestatud, et majanduslanguse ajal suudavad absoluutsele eliidile suunatud luksuskaupu
tootvad ettevotted suurendada nii miitigi- kui kasuminumbreid. Berthon et al. toovad
siinkohal pohjuseks luksuse sotsiaalse funktsiooni. Kuna keskklassi inimeste peamiseks
luksukaupade tarbimise pdhjuseks on just sotsiaalse staatuse nditamine, siis
majanduslanguse ajal tunnetab keskklass majandussurutist enda iimber mérksa
tugevamalt, kui eliit. Majanduslanguse ajal ei soovi enamus keskklassi inimesi ndidata
enda rikkust ja tegelikku rahalist olukorda iilejadnud inimestele, kes kannatavad
majanduslanguse all. Selline nii-delda kaastunne tuleneb sellest, et keskklass puutub
majanduslikult kehvemal jirel oleva rahvastikuga mirksa tihedamalt kokku, kui
absoluutsesse eliiti kuuluvad inimesed (Berthon et al. 2009: 60). Kuna korgklassi
kuuluvad inimesed tarbivad luksuskaupu eelkdige selle funktsionaalsete omaduste tottu
ehk erakordse kvaliteedi, brdndi usaldatavuse jms, siis ei oma luksuse sotsiaalne
funktsioon nende jaoks erilist tdhtsust. Seega ei tohiks suureks iillatuseks tulla asjaolu,
et sellistel bridndidel nagu Rolls-Royce ja Rolex ldheb ka majanduslanguste ajal
vordlemisi hdsti. Autotootja Rolls-Royce on ka ise kinnitanud, et uurides andmeid
aastast 1904, voivad nad vdita, et nende luksusautode miiiik e1 ole kunagi olnud
mdjutatud majandustsiiklitest. Nad vordlesid autode miiiiginumbreid isegi aktsiaturgude
litkkumiste ning erinevate riikide sisemajanduse kogutoodangute muutustega. (Berthon et

al. 2009: 60)

Kokkuvdttes voib  oOelda, et luksuskaupade tarbimine oleneb teatud maééral
majandustsiiklitest, kuid kindlasti ei saa viita, et luksuskaupade tootjad oleksid
suurimad kaotajad majanduslanguste ajal. Piisib ikkagi kindel tarbijaskond, absoluutne
eliit, kes naudivad luksuslikku elustiili ka ajal, mil keskklass on sunnitud kulutusi

kontrolli all hoidma. Nii-6elda super-rikkad inimesed, kes kuuluvad sissetulekute
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poolest 1% hulka, on kdige brindilojaalsemad tarbijad ning seni kuni nad suudavad

enda vara kasvatada, seni kasvab ka luksuskaupade miiiik.

1.3 Aktsiainvesteeringu tulususe ja riski mo6tmise naitajad

Luksuskaupu tootvate ettevotete aktsiate tulemuslikkuse analiiiisimiseks peame
koigepealt vilja selgitama niitajad, mille alusel vastavat analiiiisi ldbi viia ning
tdpsustama vajalikud terminid. Kuna ettevotete aktsiatesse investeeritakse enamasti
eesmdrgiga tulu teenida, siis keskendutakse kéesolevas alapeatiikis investeeringu
tulusust mdotvate nditajate arvutuskdikude véljatoomisele. Esitatakse valemid kapitali
kasvu, diskreetse- ja pideva tulumidira ning oodatava tuluméddra arvutamiseks. Samuti
selgitatakse praktikas védga laialt kasutusel olevaid P/B (price-to-book ratio) ning P/E
(price-to-earnings ratio) suhtarve. Kuna aktsiainvesteeringuga kaasneb ka risk, siis
tuuakse vélja kaks riski mootmise niitajat, milleks on tulumédéra standardhdlve ning
beetakordaja. Lisaks kasutatakse ka korrelatsioonimaatriksit selleks, et vidlja tuua

erinevate varade tulususte muutumised vastaval perioodil.

Tutvume kdigepealt investeeringu tulusust ehk investeeringu tulumédra ehk
investeeringu tootlust niitava protsentuaalse niitajaga. Investeeringud voivad
investorile pakkuda erinevat rahalist tulu: kapitalikasvutulu, dividenditulu, intressitulu
jne. Kapitalikasvu all moeldakse investeeringu védrtuse suurenemist. Ainult

kapitalikasvu pakkuva investeeringu tuluméér avaldub kujul (Ivanova ef al. 2012: 175):

() Ry = (") x 100%.

Py

kus  R; —investeeringu tulusus perioodil 1,

P; — investeeringu véadrtus perioodil 1 (kdesoleva perioodi 10pus),

P, — investeeringu véértus perioodil 0 (eelmise perioodi 15pus).
Lisades ostu- ja miiiigihinna vahele investeeringult saadavad muud tulud, saame leida
diskreetse tuluméddra. Realiseerunud tulusust perioodil 7 saame moota diskreetse
tulumééra valemiga (Ivanova et al. 2012: 223):

_ P—P;_1+CF;
Pr_q

2 R

2
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kus R, —investeeringu diskreetne tulumr,
P, — investeeringu miiiigihind ajahetkel ¢,
P;_, — téhistab investeeringu ostuhinda ajahetkel #-/,
CF; — niitab vaatlusalusel perioodil investorile makstavaid rahavooge (nt.
dividendid).
Sageli kasutatakse diskreetse tuluméira asemel pideva tulumééra valemit (Ivanova ef al.

2012: 224):

(3)  fo=In(%EE)

Pideva tulumiira valemiga on lihtsam opereerida aegridade puhul (nt. aastane pidev
tuluméér on leitav 12 kuu pidevate tulumdidrade summana), diskreetsete tulumadradega
aga portfelli juhtimisel. Tavaliselt esitatakse tuluméérad aasta baasile viiduna. Kuigi ka
realiseerunud tulususe arvutamisel vOib esile kerkida probleeme (andmete
kittesaadavus, vajadus andmeid kohandada jms), on need probleemid enamasti

lahendatavad. (/bid.: 224)

Minevikku kajastav  tulumdir annab kiill hea iilevaate toimunust, aga
investeerimisotsuste langetamisel {iritatakse ikkagi rohkem tulevikku vaadata. Tuleviku
suhtes eksisteerib mddramatus investeeringust saadava tulu suuruse osas, mis tdhendab,
et me ei tea tépselt millist tulu teatud investeeringult teenime. Aktiva oodatav tuluméér
arvutatakse koigi tulevikus realiseeruda voivate potentsiaalsete tuluméédrade kaalutud
aritmeetilise keskmise jargi, kusjuures kaaludeks on iga potentsiaalse tulumééra

esinemise toendosus (/bid: 225):
4)  ER)=2X}-1Rij*pj)

kus  E(R;) — tahistab aktiva i oodatavat tuluméira,
R;j — aktiva i tulumééra situatsioonis j,
p; — situatsiooni j esinemise toendosust,

n — voimalike situatsioonide arvu.
Juhul, kui erinevate situatsioonide esinemise toendosused on voOrdsed, siis teiseneb

valem (3) kujule:

R;

%)  ER) =X},

17



Viimased kaks valemit oodatava tuluméira hindamiseks voivad matemaatiliselt lihtsad
olla, aga praktikas on neid darmiselt keeruline rakendada. Praktikas ldhtutakse ootuste
kujundamisel pigem kas tulumiirade ajaloolisest tasemest (ning minevikus esinenud
seostest investeeringu riski ja tulususe vahel) vOi konkreetse investeerimisobjekti
fundamentaalanaliitisist. ~ Sellisel juhul saab niditeks viikeinvestor  vdtta
aktsiainvesteeringu oodatava tulususe hindamisel aluseks analiiiitikute poolt

viljapakutud hinnasihid. (Ivanova et al. 2012: 227)

Eelnevad valemid olid seotud investeeringu tulususega, selleks aga, et sobilikud
investeerimisobjektid vilja valida, tuleks neid kdigepealt omavahel vorrelda. Kuna
ainult aktsia hind ei anna investorile selget iilevaadet ettevotte kédekdigu kohta, siis
selleks on vélja tootatud vastavad niitad, mis iseloomustavad ettevotte kasumlikkust
jms. Andro Roos, Priit Sander, Maire Nurmet ning Nadezda Ivanova (2012: 179) on
enda finantsalases dpikus vilja toonud mitmeid suhtarvudel pdhinevaid niitajaid. Uheks
varadel pohineva hindamismeetodi rakenduseks on aktsia bilansilise véértuse
vordlemine aktsia turuhinnaga. Aktsia bilansilise- ehk raamatupidamisvéirtuse all
mdistetakse ettevotte bilansilist omakapitali iithe aktsia kohta. Aktsia hinna ja

raamatupidamisvadrtuse suhe P/B (price-to-book ratio) arvutatakse valemiga (/bid.:
179):

6) P/B=—,

BV

kus  P/B — aktsia hinna ja raamatupidamisliku viirtuse suhe,
P — aktsia turuhind,

BV — aktsia raamatupidamisvairtus (book value).

Aktsiate vairtuse hindamise voimaluseks on prognoosida ettevotte kasum tulevasteks
perioodideks ja leida selle pdhjal aktsia diglane viirtus. Uks tuntumaid rakendusi on
siin aktsia hinna- ja tulususe suhtarv, mida vorreldakse todstusharu keskmisega. Suhtarv
P/E (price-to-earnings ratio) arvutatakse jargmiselt (/bid: 179):

() P/E=—,

kus P — aktsia turuhind,

EPS — puhaskasum aktsia kohta (earnings per share).
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Aktsia hinna- ja tulususe suhtarv on sobiv ka aktsia suhtelise vddrtuse hindamiseks. See
suhtarv néitab, kui palju ollakse ndus maksma iihe kasumitihiku eest. Korgem P/E
suhtarv voib ndidata nii aktsia iilehinnatust kui ka suuremat kasvupotentsiaali tulevikus,
sest Uldjuhul hinnatakse P/E suhtarv mitte mineviku kasumite, vaid tuleviku
kasumiprognooside pdhjal. Vottes arvesse ettevotte tulevikuperspektiive ning riskiastet
vorreldes konkurentidega, on voimalik kujundada konkreetse ettevotte jaoks sobiv P/E
vadrtus. (Ivanova et al. 2012: 180). Tarkinvestori (Investor...2014) finantssOnastik
viidab, et mida kdrgem on P/E, seda suhteliselt kallim on aktsia, samas tuleb mérkida,
et kiiremini kasvavate ettevotete puhul on digustatud ka korgem P/E suhtarv. Seega,
suhtarvud ongi eelkdige moeldud sarnaste ettevotete ning sektori keskmisega

vOrdlemiseks.

Investeeringuga kaasneb risk, mis tdhendab, et tegelik saadav tulu vdib erineda
oodatavast. Finantsjuhtimise teoorias defineeritakse riski kui vOimalikke tulemuste
hajuvust oodatava tulemuse suhtes, mida finantsanaliiiitikud tunnevad mdiste -
volatiilsus - all. Volatiilsus on seda suurem, mida laiem on voimalike tulemuste ulatus
ning mida suurem on ekstreemsete tulemuste (nii positiivsete kui ka negatiivsete)
esinemistoendosus. Koige levinumaks volatiilsust iseloomustavaks néitajaks on
tulumééra standardhidlve. Riski puhul saab rdédkida realiseerunud riski modtmisest voi
tulevase riski hindamisest, kuid erinevalt tulust on risk tunduvalt mitmetahulisem
nditaja, mistOttu erinevad investorid voivad seda erinevalt tunnetada. (Ivanova et al.
2012: 227) 1952. aastal vottis H. Markowitz kasutusele aktiva riskitaset iseloomustava
nditajana tulumééra standardhdlbe, mis moddab voimalike tulumédrade varieeruvust
oodatavast tulumadrast ja arvutatakse liksiku aktiva tarvis jargmiselt (Kunsing, Tuusis

1995: 27):

®  EG)= [Sjlr - BROF X P,

kus  E(6;) — téhistab aktiva i tulumédra standardhilvet,
E (R;) — aktiva i oodatavat tulumaiéra,
R; — aktiva tulumédra situatsioonis j,

P; — situatsiooni j esinemise tdenédosust,

n — voimalike situatsioonide arvu.
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Tuleb mairkida, et niiteks tuluméidra standardhidlve 10% tdhendab seda, et tuluméira
varieeruvus keskmisest on +10%. Kui keskmine on néditeks 25%, siis varieeruks
tulumddr védga tdendoliselt vahemikus 15% kuni 35%. Seega nditab standardhélve
absoluutset, mitte suhtelist varieeruvust. (Ivanova et al. 2012: 27-28) Mida korgem on

aktiva tuluméira standardhélve, seda suurem on selle aktivaga kaasnev risk (/bid: 228).

Teiseks investeeringu riskinditajaks on beetakordaja, mis moddab siistemaatilise riski
ehk tururiski suurust. Arvutamiseks kasutatakse valemit (/bid.: 239):
O pi=
Kus fB; —tihistab véartpaberi i beetakordajat,

Cov;,, — niitab viirtpaberi i ja turuportfelli tuluméiirade kovariatsiooni,

02 — turuportfelli tuluméira dispersioon.
Uhest kdrgema beetakordajaga aktivad on siistemaatiliste riskide suhtes tundlikumad,
ithest viiksema beetaga aktivad aga vihemtundlikud. Turuportfelli enda beetakordaja on
alati vordne iihega. (/bid.: 240) Seega niitab beetakordaja valitud aktiva tundlikkust

turu iildindeksi voi turuportfelli suhtes.

Samuti koostatakse korrelatsioonimaatriks selleks, et vdlja tuua erinevate varaliikide
tootluste vahelised seosed. Seda selleks, et vilja tuua nii positiivsed kui negatiivsed
seosed erinevate investeerimisobjektide tulususte muutuste vahel antud perioodil.
Korrelatsioonimaatriksi koostamiseks kasutatakse MS Excel’1 funktsiooni Data Analysis

— Correlation, mille valemiks on:

Ex-D-9)
10) Correl(X,Y) = ,
(10)  Correl(X.Y) = & yo-57

Kus xjay—tdhistavad tunnuste iiksikvaartusi,

X ja y — tdhistavad tunnuste keskvéértusi.

Korrelatsioonimaatriksit kasutatakse analiilisimaks korraga mitut tunnust ning
nendevahelisi seoseid. Korrelatsioonimaatriksi analiitisimiseks jietakse tavaliselt iiks
kolmnurk kdrvale, nii et saadud maatriks on kolmnurkne, sagedamini niiéelda alumine
kolmnurk. Siin tuleb jilgida seda, et iihe tunnuse korrelatsioonimaatriksid paiknevad

reas ja veerus. (Tiit 2001: 19) Korrelatsioonimaatriksi visuaalseks jdlgimiseks on
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oluline teha kindlaks tihedalt seotud tunnuste grupid. Lineaarsel korrelatsioonikordajal
on jargmised omadused (Tiit 2001: 18-20):

-1=<r=l1

korrelatsioon on tugev, kui \r\ >0,8

korrelatsioon on mérgatav, kui 0,6 < \ r\ <0,8

1

2

3

4. korrelatsioon on ndrk, kui 0,3<[r/<0,6

5. Kkorrelatsioon on viga ndrk, kui |r| < 0,3

6. kui |r| = 1, valitseb tunnuste vahel funktsionaalne seos, (st. kdik vaatlusandmed
asuvad tépselt sirgel)

7. kuir =0, on tunnused soltumatud.

8. kui korrelatsioonikordaja on positiivne (r > 0), siis on regressioonisirge tousev, kui

korrelatsioonikordaja on negatiivne (r < 0), siis on regressioonisirge langev.

Kidesolevas alapeatiikis anti iilevaade antud t60 empiirilises osas kasutatavatest
valemitest ning esitleti nende arvutuskdigud. Samuti selgitati iga niitaja tulemuste
tolgendamiseks vajaminevaid kriteeriume. Koik arvutused on 1dbi  viidud
tabelarvutussiisteemis Microsoft Excel’s. Investeeringu tulususe ja riski mdotmise
niitajate esitlemisega 10ppeb antud t60 teoreetiline osa ning sellele jirgneb analiilisiv

empiiriline osa.
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2. LUKSUSKAUPU TOOTVATE ETTEVOTETE
AKTSIATE ANALUUS NING VORDLUS

2.1 Luksuskaupade sektori tlevaade ning suurimate brandide

valjatoomine

Kéesolevas alapeatiikis tuuakse vélja luksukaupade sektori osatdhtsus ning kasvav roll
maailmamajanduses, pohjendades iihtlasi ka antud teema aktuaalsust praegusel
ajahetkel. Lisaks loetletakse kiimme suurimat luksutoodete brindi, mis on viimastel
aastatel vordlemisi vankumatult antud sektoris domineerinud. Kiimme suurimat brindi
tuuakse vélja Millward Brown’i aruande pohjal, mis on maailma suuruselt teine turu-
uuringute organisatsioon ning nad on koostanud globaalsete brindide pingerea raporti,
lahtudes brandivddrtusest (Most Valuable...2012: 97). Tabelis 2 on esitatud andmed
antud raportist, kus on 100 kdige viirtuslikumat ettevitet jaotatud kolmeteistkiimne
erineva kategooria vahel selleks, et vorrelda vastavaid kasvutemposid. Lisaks antakse
liihike {ilevaade maailma iihest suurimast kunsti, ehete, kinnisvara ning kollektsioonide

miiligiga tegelevast ettevottest Sotheby’s.

Tabelist 2 nidhtub, et 2011. aastal suutis just luksukaupade sektor tervikuna suurendada
brandivdirtust kdige enam, jagades esikohta kiirtoidu sektoriga. Raport toob vélja, et
kuigi suurimat kasvu niitasid kaks tdiesti vastanduva tarbijaskonnaga valdkonda, siis
tegelikult peitub selle taga ka kindel loogika. Viimane majanduskriis omas suuremale
osale tarbijaskonnast nii suurt moju, et need kes olid majanduslikult headel aegadel
kvaliteetsema toidu peale iile ldinud, olid niiiid sunnitud podrduma tagasi soodsama
toidu juurde. Lisaks on kiirtoidul teatavasti kiillaltki lojaalne tarbijaskond, mis
kokkuvottes tdhendaski seda, et majanduskriisi ajal nende klientuur suurenes. (Most

Valuable...2012: 40)

Luksukaupade 15-protsendilise kasvu tagas aga asjaolu, et joukamate inimeste
sissetulekud olid 2011. aastaks juba niivord suurel mééral taastunud, et nad said endale

lubada suuremaid kulutusi luksusele (/bid). Eliidi sissetulekute tempokama taastumise
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kohta tdi autor ka tabeli (vt. tabel 1) antud t60 teoreetilises osas. Siinkohal voikski
lisada, et kuigi joukamate inimeste palganumbrid antud aastatel ei tarvitsenud suureneda
mirkimisvéarselt, siis aktsiaturgude taastumine 2010. aastal ning ettevotete muutumine

taas kasumlikuks suurendas nende joukust.

Tabel 2. 100 maailma koige vaartuslikuma brandi vaartuste muutused (%) kategooriate
loikes, aastal 2011.

Kategooria Muutus 2011. aastal
Luksuskaubad +15%
Kiirtoit +15%
Raéivad +13%
Naftatoostus +8%
Tehnoloogia +2%
Karastusjoogid +1%
Finantsteenused 0%
Alkohol -1%
Hiigieenitarbed -5%
Jaemiilik -5%
Autotodstus -7%
Telekommunikatsiooniteenused -7%
Kindlustus -16%

Allikas: (Most Valuable...2012: 40).

Selleks, et suurimad luksusbrindide tootjad vélja tuua, tuleb koigepealt konkreetselt
piiritleda, millised ettevotted sinna alla klassifitseeruvad. MSCI ja Standard & Poor’s
poolt on vélja todtatud toostuste taksonoomia Global Industry Classification Standard
(GICS), mis jagab toostused erinevateks sektoriteks, gruppideks ning alam-sektoriteks.
GICS struktuur koosneb 10-st sektorist, 24-st toostusharu rithmast, 68-st to0stusharust
ja 154-st alam-t6ostusharust, kuhu S&P on kategoriseerinud koik suuremad
riigiettevotted ning borsil vabalt kaubeldavad ettevotted (The Global...2014). GICS’1i
klassifikatsioon on majandusringkondades laialdaselt kasutusel ning on leidnud rohket
kasutust ka finantsturgudel ettevotete selekteerimisel. Naiteks, S&P 500, mis hdlmab
New Yorgi borsil ja NASDAQIil noteeritud Ameerika Uhendriikide 500 suurima
borsiettevotte aktsiaid, jaguneb samuti sektoriteks GICS’1 klassifikatsioonide jirgi
(Ibid). Tuginedes GICS’1 viimasele aruandele, kuuluvad luksuskaubad alam-
toostusharusse koondnimega: rdivad, aksessuaarid ja luksuskaubad (Apparel,

Accessories & Luxury Goods) (Ibid).
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Kiimme kdige suuremat luksuskaupade brindi on 2011. aasta 16pu seisuga Louis
Vuitton, Hermes, Rolex, Chanel, Gucci, Prada, Cartier, Hennessy, Moét & Chandon ja
Burberry (vt. tabel 3). Loetletud ettevotted ei ole luksukaupade turul uued tegijad ega
pole esikiimnesse iile60 sattunud. Kuigi omavahel on positsioone aasta-aastalt
vahetatud, siis iildiselt ei ole koosseis markimisvaarselt muutunud. Kuna 2011. aasta ei
olnud majanduslikult nii hea aasta, nagu sellele eelnev, siis on tabelis méirgata ka
moningaid brindivédartuste langusi. GICS’1 taksonoomiale vastavalt kuuluvad
autotootjad, tehnoloogia jms suuremad toostusharud eraldi kategooriate alla. Seega,
luksuskaupade tootjate nimekirjast leiamegi enamasti ainult kdrgmoega tegelevad
brindid, mis tegelikkuses toodavad téiesti igapdevaseid nii-oelda tarbeesemeid. Nende

hulka kuuluvad kiekellad, kidekotid, rdivad, alkohol, aksessuaarid, parfiiimid jne.

Tabel 3. Kiimne kdige véartuslikuma luksusbrindi vairtused (mln. USA dollarit) ja
nende muutused (%), aastal 2011.

Briandi nimetus | Bréndi vdartus (mln $) Vadrtuse muutus

1 | Louis Vuitton 25920 +7%
2 | Hermés 19 161 +61%
3 | Rolex 7171 +36%
4 | Chanel 6 677 2%
5 | Gucci 6 420 -14%
6 | Prada 5788 -

7 | Cartier 4 843 -9%
8 | Hennessy 4 596 -8%
9 | Moét & Chandon 4217 -8%
10 | Burberry 4 090 +21%

Allikas: (Bloomberg, BrandZ, Kantar Worldpanel, viidatud Most Valuable...2012: 71
vahendusel).

Loetletud kiimme véértuslikumat bridndi tunduvad esmapilgul suurimad konkurendid
omavahel, sest tegutsetakse ikkagi samas valdkonnas ning rahuldatakse sarnaseid
klientide vajadusi. Tegelikkuses on aga olukord selline, et nimetatud luksusbréandid
kuuluvad erinevatele ettevotetele ning suurimatele neist kuulub ligikaudu paarkiimmend
erinevat maailmakuulsat brdndi. Lisaks selgus ka tOsiasi, et mdoned vélja toodud
ettevotted omavad mérkimisvéaérseid osalusi ka teistes lilemaailmselt tuntud bréndides.
Antud asjaolud raskendavad maérkimisvéirselt loetletud kiimne koige védrtuslikuma
luksustoodete brandi aktsiate vidljatoomist ning sellele jargnevat analiiiisi. TG0 autor

moodustas valimi, mille hulka kuuluvad viie erineva ettevotte aktsiad. Hoolimata
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sellest, et valimisse kuuluvad ainult viie erineva ettevotte aktsiad, leiab t66 autor, et
valitud ettevotted annavad piisavalt hea iilevaate antud sektoris valitsevatest trendidest

ja eripdradest.

Kéesoleva t606 analiiiisi osas keskendutakse jargmiste luksuskaupade tootjate ettevotete
aktsiatele: LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton SA, Hermes International SCA, Prada
S.p.A., Burberry Group PLC ja Compagnie Financieére Richemont SA (vt. tabel 4).
Tabelist 4 on ndha, et valimist on vilja jidnud sellised top kiimnesse kuuluvad brindid
nagu Rolex ja Chanel. Need kaks ettevotet jdid valimist vilja seetottu, et tegemist on
eraettevotetega ning nad ei ole iihelgi borsil noteeritud (Bloomberg... 2014). Lisaks jéi
valimist vélja selline esikiimnesse kuuluv brind nagu Gucci. PShjuseks asjaolu, et
Gucci kuulub sellisele ettevottele nagu PPR S.A, mis omakorda omab suurel hulgal
erinevaid ettevotteid viga erinevatest valdkondadest, alustades spordist, kodukaupadest,
videomédngudest ning 10petades luksustoodete ja golfivarustusega (PPR 2014). Kuigi
mainitud ettevote on noteeritud borsil ja selle aktsiat saaks valimisse kaasata, siis antud
too autor leidis, et see ei oleks otstarbekas. Eelkdige seetdttu, et PPR S.A omab nii
paljudest erinevatest valdkondadest ettevotteid. Seega, selle ettevotte aktsia liikumine
on mdjutatud viga paljudest erinevatest sektoritest, mis ei annaks adekvaatset iilevaadet

luksukaupade ettevotete kiekdigu analiiiisimisel.

Tabel 4. Suurimad luksusbrindide ettevotted ning nende aktsiate nimetused.

Aktsia

Ettevotte nimetus Ettevotte brandid Bors .
nimetus

Louis Vuitton,

Hennessy, Moét &
Chandon, Fendi, Kenzo, | NYSE Euronext Paris LVMH
Marc Jacobs, Cristian

LVMH Moét Hennessy
Louis Vuitton SA

Dior jpt.
Hermes International SCA | Hermes NYSE Euronext Paris | HRMS
Prada S.p.A. Prada, Miu Miu, Car Hong Kong Stock 1913
Shoe Exchange
London Stock
Burberry Group PLC Burberry Exchange BRBY

Cartier, Dunbhill,
Montblanc, Van Cleef & | SIX Swiss Exchange CFR
Arpels, Chloé jpt.

Compagnie Financiére
Richemont SA

Allikas: (Reuters, SIX Swiss Exchange; autori koostatud).
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Olgu siinkohal mainitud asjaolu, et PPR S.A-le kuuluvad luksukaupade ettevotted on
labimiitigi poolest kolmandal kohal maailmas. Jaddakse alla vaid sellistele
hiigelkorporatsioonidele nagu LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton SA ja Compagnie
Financiére Richemont SA, mis on vastavalt esimesel ja teisel positsioonil. (NYSE
Euronext... 2014) Viimase kahe ettevotte aktsiad kuuluvad ka valimisse ning tabelist 4
on ndha, et antud ettevotetele kuulub maérkimisvaarne hulk maailmakuulsaid
luksusbrénde, sealhulgas ka top 10-sse jddvad nimed (tabelis on need vilja toodud
rasvases kirjas). Uhtekokku omab LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton SA osalust
rohkem kui 40-s maailmakuulsas luksustoodete ettevottes (LVMH... 2014). Compagnie
Financiere Richemont SA-1 on vastavalt ette ndidata osalused rohkem kui 20-s erinevas
luksussektori ettevottes (Richemont... 2014). Viie ettevotte aktsiad, mille
tulemuslikkust antud t00s analiitisitakse, katavad é&ra seitse maailma koige
vadrtuslikumat luksuskaupade brindi, mis annab autori arvates lisna hea iilevaate antud

sektori kohta.

Kéesoleva t60 teoreetilises osas selgitati, et ka kunstil on vdga suur roll luksuskaupade
maailmas. Maailmaborsidelt on vdga raske leida ettevitete aktsiaid, kes tegeleksid
otseselt kunsti miiligiga vOi mille aktsiahinna litkumised sdltuksid otseselt kunstist.
Kodige ldhedasem variant tundub olevat maailma suurim peene ja dekoratiivse kunsti,
ehete, luksusliku kinnisvara ning erakollektsioonide vahendamisega tegelev Briti
ettevote Sotheby’s. Nende tegevus jaguneb kolme erineva valdkonna vahel: oksjonid,
finantsteenused ning vahendus. Kunstimaailmas on vaieldamatult tegemist suurima
tegijaga, nende kéive ulatus ainuiiksi kunstidris 5,4 miljardi euroni 2012. aastal. Lisaks
kunstile tegelevad nad veel ka hinnaliste teemantide, veinide, kdekellade, autode,
muusikainstrumentide jms kaupade vahendamise ja oksjonitega. (Sotheby’s) Seetdttu
voiks eeldada, et kui moni joukas indiviid soovib midagi hinnalist ja ainulaadset miiiia
vO1 soetada, siis Sotheby’s oleks kindlasti ettevote, kus saaks abi otsida. Kdnealuse
ettevotte aktsia lisati viiele luksuskaupu tootva ettevotte aktsiale juurde just selle
eesmargiga, et lisada tavapidrastele moetddstusettevotete toodetele ka luksuskaupade
iillejddnud osa. Analiilisitavad viis ettevOtet omavad veel omakorda palju erinevaid
maailmakuulsaid brinde ning nende tegevusvaldkonnad on ka kiillaltki laiahaardelised.

Autor leidis, et luksusliku ning kallihinnalise kunsti ja muu sellise vara vahendaja ja
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oksjonite korraldusega tegeleva ettevotte aktsiahind voiks analiiiisile ning tulemuste

tosiseltvoetavusele positiivset mdju avaldada.

2.2 Luksuskaupade tootjate aktsiate tulemuslikkus aastatel
2007 — 2014 ning anallius

Selles alapeatiikis esitatakse juba varasemalt nimetatud viie luksuskaupu tootva
ettevotte ja Sotheby’s aktsiad ning nende hinnaliikumised aastatel 2007 — 2014.
Analtiiisitakse nende aktsiate touse ja langusi vastaval perioodil. Tuuakse vilja
valimisse kuuluvate aktsiate viimase seitsme aasta tootlused, tulusused koos
dividendidega ning kujutatakse antut graafikul. Lisaks esitatakse sellised investeeringu
riskitaset nditavad parameetrid nagu tulumédidra standardhdlve ja beetakordaja.

Beetakordaja arvutatakse maailma aktsiaturgude indeksi ACWI pohjal.

Joonisel 2 on ndha aktsiate LVMH, HRMS, 1913, BRBY, CFR ja Sotheby’s
protsentuaalsed hindade litkumised ehk tootlused viimasel seitsmel aastal. Tabelis 4 oli
ndidatud, millisele ettevottele vastav aktsia nimetus kuulub. Selleks, et edaspidist
analiiisi oleks lihtsam moista, siis kasutatakse aktsiate nimetuste asemel vastavate
ettevotete luhinimetusi. HRMS-1 asemel Hermes, aktsia nimetus 1913 tédhistab sellist
ettevotet nagu Prada, BRBY puhul on selleks Burberry ning CFR tdhistab Richemont-i.
Aktsia LVMH ja Sotheby’s puhul kasutatakse tapselt sama liihendit ka ettevotte jaoks.
Joonis 2 on koostatud lisades toodud tabeli pohjal, kus baaskuupdevaks on vdetud
1.01.2007 (vt. lisa 1). Aktsiate tdpsed hinnad on toodud kuude Idikes lisas 2, mille
pohjal on ka edaspidised joonised ning tabelid koostatud. Teatavasti saavutasid
vadrtpaberiborsid ning maailmamajandus haripunkti just 2007. aastal. T66 autor leidis,
et objektiivse iilevaate saamiseks tuleks valida baasaastaks just aasta, millal maailma
majandus saavutab haripunkti. Lisaks oli eesmérk viltida luksuskaupade sektori tousu
voimendamist, mida oleks saanud teha valides baasaastaks niiteks 2009. aasta, mil
vastavad aktsiad saavutasid pohja. 2007. aastast varasemat baasaastat ei olnud
otstarbekas valida, sest mitmete suuremate luksukaupade tootjate aktsiad on borsil
noteeritud alles hiljaaegu. Néiteks joudis pika ajalooga maailmas tuntud luksustoodete
ettevote Prada esmakordselt borsile alles 2011. aastal, mil nende aktsiad noteeriti Hong

Kongi borsil nimetusega 1913, mis on iihtlasi ka bréndi asutamisaasta (Prada... 2014).
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Joonis 2. Aktsiate litkkumised aastatel 2007 — 2014, protsentides.
Allikas: (Reuters, SIX Swiss Exchange, Yahoo Finance 2014); autori arvutuste pohjal.

Eelnevalt jooniselt on kiillaltki selgelt ndha, et valimisse sattunud aktsiad nditavad
sarnast litkkumist vastaval perioodil, mida oli ka eeldada, sest tegemist on sama sektori
esindajate ning domineerijatega. Vaadeldava perioodi esimesel kahel aastal voib
tdheldada kiillaltki korralikku langust, mis on tingitud jirsust maailmamajanduse
olukorra halvenemisest. Suurima langejana paistab silma Burberry, mille aktsia 2008.
aasta lopuks kaotas rohkem kui poole enda védrtusest. Ka tilejidnud aktsiate hinnad
langesid vaadeldava perioodi esimestel aastatel mirgatavalt. Erandiks on siinkohal
Sotheby’s aktsia, mis esimesel vaadeldaval aastal tegi ldbi kiillaltki suure tdusu ja
Iopetas aasta 50% korgemal. Sotheby’s aktsia tdusu saab siinkohal véga lihtsalt
pohjendada. Aktsiahind tousis hetkel, mil maailma aktsiaborsid asusid suurde
langusesse ning sellest tulenevalt halvenesid ka riikide majandusnéitajad. Antud kriisi
algusaegadel asusid ka joukad inimesed kiirelt enda erinevaid varasid miilima ning
sellest tulenevalt suurenes ka luksustoodete vahendusfirma ja oksjonikorraldaja rollis
oleva ettevotte kdibe — ja kasuminumbrid. Sarnaselt arvasid ka aktsiondrid ja see

kajastus ka Sotheby’s aktsiahinnas. Siiski ndeme graafikult, et 2009. aasta keskpaigaks
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olid ka koige optimistlikumad investorid aru saanud, et majanduslangus on oodatust
suurem ja see kajastus loomulikult ka aktsiahindades. 2010. aasta alguseks olid kdik
viis aktsiat saavutanud ligikaudu sarnase hinnataseme vorreldes kolme aasta taguse
majandusbuumi haripunktiga. Siit voiks jareldada, et 2010. aastal sai majanduslangus
justkui 14bi ning inimesed jétkasid tarbimist sarnaselt buumiaegadele. Tegelikkuses see
nii el olnud ning luksuskaupade sektori tdus on siinkohal pigem erand. Vastavaid

poOhjuseid on kisitletud antud t66 alapeatiikis 1.2.

Alates 2010. aasta algusest saavutasid kdik (v.a Sotheby’s) aktsiad uusi tippe vorreldes
buumiajaga. Hermes, Burberry ja Richemont suutsid kasvatada investorite vara
ligikaudu 50% vorra kdigest lihe aasta jooksul. 2011. aasta 16puks on mdned aktsiad
investorite vara juba kahekordistanud. Hermes’i aktsia maksab 2011. aasta augustiks
183% rohkem kui see oli 2007. aasta jaanuaris. Kui arvestada, et 2010. aastal oldi tagasi
nullpunktis, siis pakuvad Hermes’i aktsiad kolmekordset tootlust kdigest kahe aasta
jooksul. Roivatdostuses ja tildiselt jackaubandussektoris tegutsevate borsiettevotete ndol
on tegemist markimisvadrse kasvuga, eriti arvestades majanduslikku olukorda
maailmas. 2012. aasta jooksul toimuvad kiill tdhelepanuvdirsed tdusud ja langused
aktsiate hindade suhtes, kuid aasta 10petatakse keskeltldbi samal tasemel. Siiski nditab
viimasel vaadeldaval aastal kiillaltki soliidset kasvu 2011. aasta keskel esmakordselt
borsil noteeritud Prada, mille liikumised graafikul sarnanevad iisna suurel méiéral
Richemont aktsiaga. 2013. aastal ndeme aktsiahindades véikest tdus, mis aasta 10puks
kill pisut taandub. Monevdrra erinevat litkkumist néditab Sotheby’s aktsia, mis 2011.
aasta lopus teeb ldbi kiillaltki suure languse, 10petades aasta samal tasemel, millelt
alustati buumiaja haripunktis 2007. aasta jaanuaris. Sellest hoolimata Iopetab ka
maailma suurim oksjonite korraldaja ja kunsti miiiiki vahendav ettevote vaadeldava
perioodi 50% tootlusega. Pohjustel ning oletustel, miks iilejidnud aktsiad 16petavad
vaadeldava perioodi pigem véikese langusega, arutletakse kdesoleva t60 viimases

alapeatiikis.

Eelnevalt vaatlesime aktsiate tootlusi ldhtudes baaskuupidevast, selleks, et vorrelda
aastaid omavahel on autor arvutanud aktsiahindade muutused aastate 1oikes (vt. tabel 5).
Tabelist ndhtub, et 2007. aasta suutis positiivse tulemusega lopetada ainult Richemont-i
ja Sotheby’s aktsiad, iilejddnud niitasid kiillaltki suurt langust, mis oli loomulikult

tingitud maailma aktsiaturgude langusest. Jargnev aasta oli iildjoontes veel negatiivsem.
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Hermes oli ainuke, kes suutis 2008. aastal investorite vara kasvatada. Ulejisinud
vaadeldavad aktsiad tegid 14bi languse vahemikus 35-76 protsenti, mis on ilmselgelt

tdhelepanuviirne ning investorite jaoks murettekitav.

Tabel 5. Aktsiate tootlused aastate 10ikes, protsentides.

Aasta LVMH | HRMS 1913 BRBY CFR | Sotheby’s
2007 -15% -29% -35% 6% 22%
2008 -38% 18% -42% -35% -76%
2009 85% 26% 143% 66% 154%
2010 44% 48% 75% 56% 101%
2011 8% 80% 21% 25% -10% -35%
2012 12% -10% 88% 1% 52% 18%
2013 -5% -1% -18% 24% 18% 52%

Allikas: (Reuters, SIX Swiss Exchange, Yahoo Finance 2014); autori arvutused.

2009. aastat voib pidada luksuskaupade sektori jaoks murranguliseks aastaks, sest nii
kasumi kui ka kdibenumbrid kasvasid ning see kajastus koheselt ka vastavate ettevotete
aktsiate hindades. Viidet ilmestab ka fakt, et vaadeldava kuue aasta jooksul toimuski
suurim kasv just 2009. aastal. Sotheby’s aktsia tdusis vaadeldaval aastal
mirkimisvéidrsed 154%. Burberry aktsia tdsis sel aastal 143% ning silmapaistvat kasvu
nditas ka LVMH, mille védrtpaberite vaartus suurenes 85% vorra. Koigest {ihe aastaga
suudeti tasa teha eelneval kahel aastal majanduslangusega kaasnenud kaotused. Sarnane
kasv jitkus ka 2010. aastal, mil aktsiate véartused suurenesid vahemikus 44-101
protsendipunkti. Sellele jargneval aastal iihtlane kasv enam ei jitkunud ning hiljaaegu
borsil noteeritud Prada, olles ka suurim langeja, 10petas aasta 21% vorra madalamal
vorreldes 1PO ([nitial Public Offering) hinnaga. 2012. aastal oli suurimaks tousjaks
Prada (88%) ning ainsaks langejaks Hermes (-10%). Tootlustest nidhtub, et vaadeldava
perioodi viimasel ehk 2013. aastal suutsid investorite vara kasvatada kdigest kolme
ettevotte aktsiad — BRBY, CFR ja Sotheby’s. Uldjoontes on tabelist 5 niha, et
tousuaastaid oli kordades rohkem ning languste amplituudid jdid tousudele ilmselgelt

alla.

Kogu vaadeldava perioodi tulemuslikkuse hindamiseks arvutas autor aktsiate seitsme
aasta tootlused, mis annavad selgema iilevaate toimunu kohta (vt. tabel 6). Siinkohal
tuleb lisada, et kuigi tabelis on margitud perioodiks 1.01.2007 kuni 1.02.2014, siis

Prada puhul tuleb arvestada sellega, et ettevote tuli borsile alles 2011. aasta juunikuus.
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Tabelist ndhtub, et koos dividenditootlusega suutsid kolm ettevotet investorite vara
rohkem kui kahekordistada, nendeks olid Hermes (166%), Richemont (182%) ning
Burberry (146%). Vaadates viimase seitsme aasta koondtabelit jadb mulje, justkui
iseloomustaks see majandusbuumi tipphetki ning mingisugustest majanduslikest
probleemidest poleks otsekui mérkigi. Luksuskaupade tootjate aktsiad nditasid kuni
183%-list (CFR) kasvu perioodil, mil tarbijad vihendasid tarbimiskulutusi méargatavalt
ning riikide SKPd kahanesid. Lisaks tuleks taaskord mainida, et vordlusbaasiks on
voetud aktsiaborside haripunkt, mis omakorda muudab luksuskaupade sektori tousu

erakordseks.

Tabel 6. Aktsiate tootlused aastatel 2007 — 2014, protsentides.

Periood LVMH | HRMS 1913 BRBY CFR | Sotheby’s
1.01.2007 - 1.02.2014 67% 149% 24% 124% 167% 54%
Koos dividendidega 85% 166% 24% 146% 182% 76%

Allikas: (Reuters, SIX Swiss Exchange, Yahoo Finance... 2014); autori arvutused.

Lisaks seitsme aasta kapitalikasvule on tabelis 6 toodud ka tootlused koos
dividendidega, mis on vilja makstud antud perioodil. Konealuste ettevotete makstud
dividendid on vélja toodud lisades (vt. lisa 3). Tabelist ndhtub, et dividendid lisavad
tootlustele keskeltldbi 15 protsendipunkti veel juurde. Kuigi selline dividenditootlus ei
ole seitsme aasta peale mitte midagi silmapaistvat, siis tuleb ikkagi tddeda, et igasugune
dividendimakse majanduskriisi ajal on investorite seisukohast positiivne. Prada puhul
on jillegi tegemist erandiga, sest nemad joudsid dividende maksta kdigest kahel korral

ning véljamakse omas pigem stimboolset tdhendust.

Teatavasti kaasneb investeeringutega ka risk, lisaks on teadupérast ka arusaam, et suure
riskiga peaks kaasnema suurem tulu. Analiitisitud luksuskaupade aktsiad niitasid kiill
mirkimisvéirseid kasvunumbreid maailmamajanduslikult keerulistel aegadel, aga kas
see kajastub ka nende riskinditajates. Jargnevalt on vélja arvutatud tulumééra
standardhilbed ning beetakordajad (vt. tabel 7). Lisaks kuuele aktsiale on toodud ka
maailma aktsiaturgude indeks (ACWI Standard Large+Mid Cap). MSCI ACWI indeks
on vabalt kaubeldavate aktsiate korrigeeritud turukapitalisatsiooniga kaalutud indeks,
mis koosneb 45 riigi indeksist, seal hulgas 24 arenenud riiki ja 21 arenevate turgude

riiki. Arenenud riikidest kuulub sinna: Austraalia, Austria, Belgia, Kanada, Taani,
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Soome, Prantsusmaa, Saksamaa, Kreeka, Hong Kong, lirimaa, lisrael, Itaalia, Jaapan,
Holland, Uus-Meremaa, Norra, Portugal, Singapur, Hispaania, Rootsi, Sveits,
Suurbritannia ja Ameerika Uhendriigid. Arengumaade indeksitest on hdlmatud:
Brasiilia, TSiili, Hiina, Kolumbia, TSehhi Vabariik, Egiptus, Ungari, India, Indoneesia,
Korea, Malaisia, Mehhiko, Maroko, Peruu, Filipiinid, Poola, Venemaa, Louna-Aafrika,
Taiwan, Tai ja Tirgi. (MSCI Index... 2014) Kuna valimis olevad kuus luksuskaupade
ettevotet on noteeritud neljal erineval borsil ning nad tegutsevad iilemaailmselt viga
paljudes erinevates riikides, siis otsustas autor valida vOrreldavaks indeksiks just ACWI,

mis kajastab lilemaailma véga paljude erinevate riikide aktsiaborside litkumisi.

Tabel 7 on koostatud lisades olevate andmete pohjal, milleks on aktsiate ja ACWI-i
indeksi tuluméirad (vt. lisa 4). Kuigi lisades olevas tabelis on andmed toodud kuude
16ikes, siis tulumidrade standardhdlve on viidud standardsele aasta baasile. Lisaks
tuleks tdpsustada, et lisas 4 arvutatud tulumiirad ei holma dividenditootlusi ning
arvutused on tehtud kohalikes valuutades. Samuti on indeks ACWI koostatud kohalike
valuutade pohjal. Autor eelistas kohalikke valuutasid seetdttu, et vordlusbaasina
kasutatakse ikkagi suhtelisi muutusi, mitte absoluutvddrtusi ning valuutavahetusega
oleks sisse tulnud véikesed andmete ebatédpsused. Teatavasti on viimasel seitsmel aastal
toimunud {iisna suured kdikumised ka valuutaturgudel, seega lihte keskset vahetuskurssi

oleks vdga raske méadrata.

Tabel 7. Aktsiate riskinditajad, lisaks ACWI Standard (Large+Mid Cap) indeks, aastatel
2007 —2014.

LVMH |HRMS| 1913 |BRBY | CFR | Sotheby’s | ACWI
Tulumédra 26%|  34%| 33%| 37%| 32% 56%|  17%
standardhilve

Beetakordaja |  0,030| 0,028] 0,034] 0,134] 0,130 0,214 1

Allikas: (MSCI Index..., Reuters, SIX Swiss Exchange, Yahoo Finance 2014); autori
arvutused.

Tulemustest ndhtub, et lilemaailmse aktsiaborside indeksi standardhdlve on mérksa
tagasihoidlikum, kui valimis olevate luksuskaupade ettevotete niitajad. Keskeltldbi
voiks Oelda, et kuue suurima luksuskaupade ettevotte aktsiate tulumiirade
standardhidlve on kaks korda suurem vorreldava indeksiga. Siiski ei tohiks tulla
illatusena fakt, et suurt tootlust pakkuvad aktsiad on ka médrksa suurema

standardhilbega. Niiteks 37%-line tulumiira standardhdlve tdhendab siinkohal seda, et
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tulumédra varieeruvus keskmisest aastasest tootlusest on £37%. Kui keskmine aastane
tootlus on 12% (BRBY), siis varieerub tulumiir védga tdendoliselt vahemikus -25% kuni
+49%. Siit voiks jireldada, et mida kdrgem on aktsia tulumidra standardhilve, seda
korgem on ka investeeringuga kaasnev risk. Antud véite paikapidavust ning iiletildiselt
standardhilbe kasutamist aktsiate tulususe ja riski hindamisel arutletakse kdesoleva t66

viimases peatiikis.

Teise riskinditajana on arvutatud beetakordaja indeksi ACWI-i suhtes. Viirtpaberi
beetakordaja sOltub suuresti turuportfelli (antud juhul ACWI) tulususe ja tksiku
védrtpaberi tulususe vahelisest korrelatsioonist. Ta nditab vairtpaberi tundlikkust turgu
mdjutavate muutuste suhtes. Kui beetakordaja on suurem iihest, siis liigub ta turuga
samas suunas, kuid kdikumised on turu omast suuremad. Kui beetakordaja on iihest
viiksem, siis on aktsia tulususe koikumine viiksem turuga vorreldes. Beetakordaja, mis
on vordne nulliga nditab seda, et seos aktsia ning turu vahel pdhimdtteliselt puudub.
Negatiivne beetakordaja tdhendab, et vadirtpaberi tulusus liigub turuga vastupidises
suunas. (Kask 2001: 27). Valimisse kuuluvate aktsiate tulemustest on ndha, et
luksuskaupade aktsiate litkumised pohimotteliselt ei ole sdltuvuses voi on vidga vihesel
midral sOltuvuses ACWI indeksiga, sest nende beetakordajate viddrtused on
ligildhedased nullile (vt. tabel 7). Koguni kolme aktsia puhul voib téheldada alla 0,1
suurust beetakordaja vaartust, mis peaks kinnitama tdsiasja, et luksuskaupade aktsiate
litkkumised ei ole otseses sOltuvuses maailmaturu aktsiahindadega. Vordlusbaasiks olev
niinimetatud turuportfelli enda beetakordaja on alati vordne {ihega. Valimis olevate
aktsiate ning turuportfelli keskmise vordlusele keskendutakse tépsemalt jidrgnevas

alapeatiikis.

2.3 Luksuskaupade aktsiate vordlus turukeskmistega ning

vastava sektoriga

Viimases alapeatiikis vorreldakse valimisse kuuluvate luksuskaupade ettevotete aktsiate
kdekdiku antud sektoriga ning maailma aktsiaturge kajastava indeksiga. Vordluse
tegemisel arvestatakse vaikimisi asjaoluga, et valimisse kuuluvad ettevotted on
tervikuna piisavalt adekvaatsed esindama luksuskaupade sektori kdekéiku just viimasel

seitsmel aastal. Valimi esinduslikkust ning asjakohasust seletati alapeatiikis 2.1.

33



Vordluses kasutatakse juba varasemalt esitatud tulumdirade standardhédlvet ning
beetakordajat, lisatud on aastate keskmised tuluméddrad ning P/E ja P/B suhtarvud.
Luksuskaupade aktsiate omavahelisi seoseid ning soltuvust maailmaturu aktsiahindade
indeksi AWCI, kulla ja volakirjade vahel ilmestab korrelatsioonimaatriks. Alapeatiiki
Iopuosas tehakse toodu pdhjal jdreldused ning otsustatakse, kas kédesolev
bakalaureuseto6 voiks vélja pakkuda mingisugusegi tdsiseltvoetava lahenduse

pustitatud uurimiskiisimusele.

Jargnevalt on autor toonud juba tuttava aktsiate tootluste graafiku, millele on vordluseks
lisatud ACWI indeks (esile toodud punase vérviga) (vt. joonis 3). Jillegi on baasaastaks
voetud 1.01.2007 ning tegemist on aktivate tulumidiradega, mis ei sisalda
dividendimakseid. Jooniselt selgub, et vaadeldava perioodi esimesel kahel aastal voib
tdheldada vordlemisi sarnast litkkumist luksuskaupade ettevotete aktsiate ning 45 riigi
aktsiaborside koondindeksi vahel. Graafikult ndhtu on ka {isna loogiline, sest teatavasti
omas 2007. aastal alguse saanud majanduslangus vdgagi méarkimisvairset moju maailma
aktsiaborsidele, tegelikkuses voiks isegi Oelda, et majanduslangus saigi alguses just
aktsiaturgudelt. On ju ilmselge, et aktsiaborsidel investeerivad ja seal kauplevad
investorid tegutsevad eesmérgiga tulevikus tulu teenida. Kui tuleviku suhtes on pigem
negatiivsed ja murettekitavad ootused, siis on enesestmoistetav, et see kajastub ka
aktsiahindade ning indeksite languses. Aktsiaborsidelt raha &dra viimine survestab
omakorda ettevotete investeeringuid ning laienemisplaane, tekitades seeldbi kergemat

sorti doominoefekti, mis iihtlasi voimendab majanduse kui terviku langust.

Siiski tuleb tddeda, et maailma aktsiaturgude indeksi ACWI langus jdi mdnevorra
tagasihoidlikumaks vorreldes luksuskaupade aktsiatega. Antut ilmestavad ka alapeatiikis
2.2 esitletud tuluméédrade standardhilbed, mis kdnealuse indeksi puhul oli tunduvalt
viiksema viirtusega. Uldpilti vaadates vdiks 6elda, et valimisse kuuluvad aktsiad ja
ACWI indeks tegid pohja 2009. aasta alguses ning sealt edasi liiguti juba erinevates
tempodes. 2010. aasta alguseks saavutasid luksuskaupade aktsiad ligikaudu sama
taseme, millelt alustati majandustousu haripunkti aegadel ehk 2007. aasta jaanuaris.
Hoolimata moningasest taastumisest ei saavutanud ACWI indeks sarnast taset ning
2010. aasta alguseks oldi 22% madalamal vorreldes 2007. aasta algusega. Vaadeldava

perioodi esimesel poolel ehk peaaegu kolmel-neljal aastal vdib tdheldada asjaolu, et
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luksuskaupade aktsiate tootlused liiguvad kiillaltki sarnases tempos. Suuremad

erinevused tulevad sisse alles 2011. aastal.

250%

200%

150%

100%

———LVMH ——HRMS 1913 BRBY CFR Sotheby's ——ACWI

Joonis 3. Aktsiate ning ACWI indeksi litkkumised aastatel 2007 — 2014, protsentides.
Allikas: (MCSI Index..., Reuters, SIX Swiss Exchange, Yahoo Finance 2014); autori
arvutuste pohjal.

Jooniselt 3 ndeme, et luksuskaupade sektoris toimus méarkimisvddrne kasv 2010. aasta
jooksul, kuid sellega ei ldinud kaasa {iilejddnud majandussektorid summeerituna, sest
ACWI indeks lopetas 2010. aasta -19% peal, olles alustanud aastat -22% juurest. Samal
ajal niitasid maailma tuntuimad ning brindide arvu poolest suurimad luksuskaupade
ettevotted tootlusi, mis jdid 50% timber. Silmapaistva tdusu tegi ldbi Sotheby’s aktsia,
kasvatades investorite vara 2010. aastal lile 100%. Sotheby’s puhul tuleb kindlasti
meeles pidada ka tdsiasja, et 2008. aastal tegid nad ldbi 76% aktsiahinna languse, mis
omakorda andis jiargneval kahel aastal ka suurema tdusupotentsiaali. 2011. aastal oli
olukord juba mitmekesisem. 2011. aastal figureeris parima luksustoodete aktsiana
Hermes, kasvatades enda investorite vara 80% vorra ning halvimana esines Sotheby’s

(-35%). Siinkohal jaeti Prada vélja, sest nende aktsiad muutusid borsil vabalt
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kaubeldavaks alles konealuse aasta keskel. Maailma aktsiaturgude koondindeks
(AWCI) niitas 2011. aastal langust, Iopetades aasta 9% madalamal. 2012. aastal
jatkusid liikumised erinevates suundades. AWCI indeks suutis kosuda 13% vorra,
parima luksuskaupade aktsiana nditas 88%-list kasvu Prada ning hoolimata suurtest
koikumistest just valimisse kuuluvate ettevotete poolt, voib 2012. aastat pidada
kasvuaastaks aktsiaborsidel. Siiski tuleb siinkohal esile tuua tdsiasi, et AWCI indeksi
kasv on mirkimisvéddrselt véiksem Iluksuskaupade aktsiate tootlusest, mille
esiletoomiseks ongi joonis 3 koostatud. Vaadeldava perioodi viimasel aastal ehk 2013.
aastal litkusid aktsiate hinnad juba vdgagi erinevalt. Kui valimisse poleks kuulunud
Sotheby’s aktsiat, siis vOiks Oelda, et luksuskaupade aktsiad ei teinud 2013. aastal ldbi
viaga suuri hinnamuutusi. [lma Sotheby’s aktsiata langesid kolme ettevotte, LVMH,
HRMS, ja 1913, hinnad vahemikus 1 kuni 18 protsenti ning kahe ettevotte aktsiahinnad
tousid vastavalt 18 ja 24 protsendipunkti. Vorreldes viimaste aastate hinnaliikumisi,
tuleb tdodeda, et 2013. aasta oli valimisse kuulunud aktsiate jaoks vordlemisi rahulik.
Nagu ka varasemalt mainitud sai, siis ainsana aktsiana suutis turukeskmisest
mirkimisvéarselt suuremat tootlust pakkuda oksjoneid ldbiviiv ja kunstidriga tegelev

Briti juurtega ettevote Sotheby’s.

Kokkuvdétliku tilevaate saamiseks on jargnevas tabelis esitatud analiiiisitavate aktsiate ja
AWCI indeksi tootlused aastate loikes (vt. tabel 8). Lisaks on tabelisse kokku
koondatud aastased keskmised tulusused ning juba mainitud tulumiira standardhdlve ja
beetakordaja. Tabelist ndhtub, et hoolimata vordlemisi madalast standardhédlbe niitajast,
tegi maailma aktsiaturgude indeks 2008. aastal ldbi vigagi suure languse. ACWI indeksi
langus jdi napilt alla suuruselt teisele suurimale langejale Burberry’le (-42% 2008.
aastal). Tulemustest selgub, et suurima aastasisese languse ning tousu tegi ldbi
Sotheby’s aktsia. Sellest tulenevalt on ka konealune aktsia suurima tuluméddra
standardhilbega. Eelnevalt sai aktivate tulumdira standardhdlvete pohjal jareldatud, et
valimisse kuuluvate aktsiate puhul on tegemist tunduvalt riskantsemate aktivatega
vorreldes ACWI indeksiga. 41%-lise aastase languse puhul voiks omakorda jareldada,
et ka niinimetatud turuportfelli ndol on tegemist vordlemisi riskantse investeeringuga.
Hoolimata seejuures asjaolust, et ACWI indeksi tulumééra standardhédlve on keskeltldbi
poole viiksem vaatluse all olevate aktsiate nditajatest. Poole vidiksema riskinditajaga

investeeringu puhul voiksime teoreetiliselt eeldada ka poole viiksemat riski. Siiski

36



kdesolevas t60s kasutatud andmete ning ajaperioodide pdhjal koostatud koondtabel (vt.

tabel 8) seda ei kinnita.

Tabel 8. Aastased tootlused aktivate 15ikes, aastane keskmine tulusus ning vastavad
riskinditajad.

LVMH | HRMS | 1913 | BRBY | CFR | Sotheby’s | ACWI
2007 -15%| -29% -35% 6% 22% 5%
2008 -38% 18% -42% | -35% -76% | -41%
2009 85% 26% 143% | 66% 154% 26%
2010 44% 48% 75%| 56% 101% 8%
2011 8% 80% | -21% 25% | -10% -35% -9%
2012 12%| -10% 88% 1%| 52% 18% 13%
2013 -5% -1%| -18% 24% | 18% 52% 23%
Aastane
keskmine 7,1% | 14,9%| 15,3%| 12,4%| 15,7% 7,2%| 0,9%
tulusus
Tuluméira 26% 34% 33% 37% | 32% 56% 17%
standardhilve
Beetakordaja 0,030 0,028 0,034| 0,134 0,130 0,214 1

Allikas: (MSCI Index..., Reuters, SIX Swiss Exchange, Yahoo Finance 2014); autori
arvutused.

Tabelis 8 on esitatud koigi valimisse kuuluvate aktsiate aastased keskmised tulusused
ning tulumiidrade standardhilbed. Sellele lisaks tehti arvutused ka niidelda valimis
olevatest aktsiatest koosneva portfelli kohta. Portfell koosneb vordselt jargmistest
aktsiatest: LVMH, HRMS, BRBY, CFR ja Sotheby’s. Vilja jidi 1913 ehk Prada, sest
nende aktsia noteeriti borsil alles 2011. aasta keskpaigas. Konealuse portfelli aastane
keskmine tulusus tuli mérkimisvdirsed 12,3% ning tulumiira standardhilbeks saadi
28%. Vastav keskmine tulusus iiletab tunduvalt ACWI indeksi tulusust ning iiletildiselt
voiks oOelda, et majanduslanguse ajal on tegemist kiillaltki eeskujuliku
aktsiainvesteeringu tootlusega. Ilmselgelt kaasneb turukeskmisest kdrgema tootlusega
ka korgem risk. Nimetatud portfelli 28%-line tulumédira standardhélve iiletab enam kui
kiimne protsendipunktiga turukeskmist standardhilvet. Samas on nimetatud portfelli
tulumééra standardhidlve madalam peaaegu koigist (v.a LVMH) valimisse kuuluvate
aktsiate individuaalsetest standardhilbe néitajatest, mis on ka kiillaltki ootuspérane, sest

tegemist on vOrdselt viiest erinevast aktsiast koosneva portfelliga.
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Selleks, et ilmestada asjaolu, kuidas 2013. aasta finantsturgudel muutis palju ning
iihtlasi mojutas ka kogu kdesoleva t60 tulemusi mirkimisvéérselt, on esitatud tabel 9.
Tabelis 9 on sarnaselt eelmisele tabelile vélja toodud andmed aastase keskmise tulususe,
tulumééra standardhilbe ning beetakordaja kohta. Erinevus nende kahe tabeli vahel
seisneb selles, et tabelis number 9 on arvestatud vastavaks perioodiks 1.01.2007 kuni
1.01.2013, kuid sellele eelnenud tabelis 16ppes vaadeldav periood 2014. aasta jaanuaris.

Lisaks voeti vilja ka Sotheby’s, sest antud aktsia ei oma selles kontekstis tdhtsust.

Tabel 9. Aktivate (v.a Sotheby’s) aastane keskmine tulusus ning vastavad riskinditajad
kuni 1.01.2013.

LVMH | HRMS 1913 BRBY CFR ACWI
Aastane
keskmine 8,0% 16,4% 29,6% 12,1% 15,1% -1,3%
tulusus
Tulumdira 27% 35% 37% 39% 33% 17%
standardhalve
Beetakordaja -0,012 -0,070 -0,109 -0,001 0,046 1

Allikas: (MSCI Index..., Reuters, SIX Swiss Exchange 2014); autori arvutused.

Téhtsaim erinevus, mis vilja tuleb tabelist number 8 ja 9, seisneb selles, et ACWI
indeks néitas kuni 2013. aastani keskmist aastast negatiivset tootlust. Aastal 2013 tegid
maailmaturu aktsiaindeksid keskmiselt 14bi végagi suure tOusu, ulatudes 23
protsendipunktini. See omakorda muutis kogu vaadeldava perioodi tulususe positiivseks
ning samuti omas moju ka beetakordajale. Beetakordaja oli kuni 2013. aasta 1opuni
negatiivne, kuid niiiid pérast eelmise borsiaasta 23%-list tdusu muutis see ka

beetakordaja positiivseks.

ACWI indeksi vordlemisi madala tulumdédra standardhilbe tingib asjaolu, et
absoluutnumbritelt suurimaks muutuseks ongi 2008. aasta 41%-line langus. Ulejiinud
aastatel jddvad absoluutarvude poolest aastased tootlused juba mérgatavalt
tagasihoidlikumaks vorreldes valimisse kuuluvate aktsiatega. Jargmine nditaja, mis
tostab luksuskaupade aktsiad positiivses mottes esile, on aastane keskmine tulusus.
Tabelist 8 ndhtub, et luksuskaupade tootjate aktsiate keskmine aastane tootlus jiddb
vahemikku 8,0% kuni 29,6%. Samal perioodil on ACWI indeksi vastav niditaja aga
hoopiski negatiivne ning omab viértust -1,3%. Teise riskinditajana on taaskord vilja

toodud beetakordaja, mille tolgendamist kisitleti tipsemalt teoreetilise osa alapeatiikis
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1.3 ning analiiiisi osa alapeatiikis 2.2. Jarelduseks oli, et luksuskaupade tootjate aktsiate
litkkumised on vdgagi minimaalses seoses maailma aktsiaturgude indeksiga, ldhtudes

beetakordajatest.

Esmapilgul voiks jireldada, et iilemaailmselt vigagi edukas 2013. borsiaasta rikkus
monevorra kdesoleva t60 tulemusi, siis tegelikkuses leiab t66 autor, et see pigem
ilmestas neid. Luksuskaupade aktsiate hinnad tousid mirkimisvéérselt aastatel, mil
iilejadanud aktsiad keskeltldbi langesid. Niitid, kui iilejddnud aktsiad niitasid
mirkimisvéarset tousu 2013. aastal, siis luksuskaupade aktsiad pigem langesid voi jdid

samale tasemele.

Ukski aktsia ei saa tdusta igavesti ning mingil hetkel jduavad ka kdige kasumlikumad
ettevotted punkti, kus nende aktsia vddrtus on reaalsetest ettevotte majandusnditajatest
ette rutanud. Jargnev tabel toestab, et antud t66 valimisse kuuluvad aktsiad on joudnud
toendoliselt punkti, kust enam véga palju tOusuruumi ei paista olevat (vt. tabel 10).
Tabelis 10 on toodud hinna- ja tulususe suhtarv P/E (price-to-earnings ratio) ning aktsia
hinna ja raamatupidamisvéértuse suhe P/B (price-to-book ratio). P/E (TTM) puhul on
tegemist viimase 12 kuu tulususega (7railing Twelve Months), mis tdhendab, et
kasutatud on ettevotte viimase 12 kuu tulususe néitajaid. Kuna ettevotete kédibed ning
kasumid voivad erineda kvartalite 10ikes méarkimisvaarselt, siis kasutatakse just viimase
12 kuu néitajaid. P/B (MRQ) puhul on tegemist viimase kvartali (Most Recent Quarter)

raamatupidamisvaértusega.

Tabel 10. Luksuskaupade tootjate aktsiate ning sektori P/E ja P/B suhtarvud, 2013.
aasta seisuga.

P/E (TTM) | P/B (MRQ)
LVMH 19,68 2,73
HRMS 41,96 13,81
1913 34,92 9,34
BRBY 27,81 7,63
CFR 23,45 4,15
e I B

Allikas: (Reuters, SIX Swiss Exchange 2014); autori koostatud.

Tabelist 10 ndhtub, et sektori keskmine néditaja kajastab rdivad/aksessuaarid

(Apparel/Accessiories) kategooriat. Seda seetdttu, et valimisse kuuluvad ettevotted on
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borsinimekirjades just nimetatud sektorisse asetatud. Siinkohal tuleks mainida, et
valimis olevate aktsiatega vorreldes on sektori keskmised nditajad nii madalad just
seetOttu, et tegemist ei ole ainuiiksi luksuskaupade sektoriga. Rdivad/aksessuaarid
sektorisse kuuluvad ka koik iilejidnud mitte-luksuskaubad ning enesestmdistetavalt
omavad tavakaubad (mitte-luksuskaubad) seal mirksa suuremat osakaalu. Tabelist
selgub, et molema suhtarvu puhul on valimisse kuuluvad aktsiad tunduvalt kdrgema
vadrtusega, kui on seda {lilejddnud samasse sektorisse kuuluvad aktsiad keskmiselt.
Sellest tulenevalt voiks jdreldada, et valimisse kuuluvad aktsiad on tdendoliselt
iilehinnatud ning varem voi hiljem peaksid nende aktsiahinnad vdhenema. Siiski oleks
iipriski pealiskaudne toetuda ainult nimetatud kahele suhtarvule ning investeeringu

tegemiselt tuleks kindlasti arvesse votta ka viga paljusid teisi niiansse.

Viimase analiilisi osana on esitatud kaks korrelatsioonimaatriksit. Mdlemad tabelid
sisaldavad valimisse kuuluvate aktsiate, ACWI indeksi, kulla (USD) ning vodlakirjade
indeksi SPDR Barclays Aggregate Bond seoseid. Vdlakirjade all kasutati SPDR
Barclays Aggregate Bond indeksit, sest hetkel kattesaadavatest vOlakirja indeksitest
andis see suurima ning autori arvates parima iilevaate volakirjade turust tervikuna.
Tabelis 11 on ajaliseks perioodiks voetud aastad 2007 — 2013 ning tabelis 12 aastad
2007 — 2014. Esitatud on 2 tabelit sarnaselt eelnevalt mainitud pohjustel seoses 2013.

aasta erakordsele tdusule maailma aktsiaborsidel.

Tabel 11. Aktsiate, maailmaturu keskmise indeksi ACWI, kulla (USD) ning volakirjade
indeksi SPDR Barclays Aggregate Bond (LAG) korrelatsioonimaatriks aastatel 2007 —
2013.

LVMH | HRMS | BRBY | CFR |Sotheby's| ACWI | Kuld | Vdlakirjad
LVMH 1
HRMS 0,854 1
BRBY 0,943 0,915 1
CFR 0,947 0,828| 0,908 1
Sotheby's 0,607| 0,275| 0,566| 0,525 1
ACWI 0,215] -0,099| 0,134 0,156 0,773 1
Kuld 0,832] 0911 0,871 0,837 0,201 -0,251 1
Volakirjad 0,822 0,899| 0,845| 0,831 0,176| -0,255| 0,966 1

Allikas: (Investing, MSCI Index..., Reuters, SIX Swiss Exchange, Yahoo Finance
2014); autori koostatud.
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Sarnaselt varasemalt esitatud beetakordajale niitab korrelatsioonimaatriks erinevate
aktivate  vahelisi  seoseid.  Alapeatiilkis 1.3 on tdpsemalt esitatud ka
korrelatsioonimaatriksi  koostamiseks kasutatav valem ning selle tulemuste
tolgendamiseks vajaminevad parameetrid. Tabelist 11 selgub, esmalt see, et LVMH,
HRMS, BRBY ja CFR ehk nelja suurima luksuskaupu tootva ettevotte aktsiate tulususte
vahel esineb viga tugev korrelatsioon. Tuleb lisada, et antud analiilisist on vélja jaetud
Prada, sest nende aktsiad noteeriti borsil alles 2011. Aastal ning seega jdi ajaline
periood antud analiiiisi jaoks liiga liihikeseks. Vaadeldes luksubrindide seoseid ACWI
indeksiga, siis selgub, et seosed jddvad keskeltldbi alla 0,2 tdestades seda, et
korrelatsioon nende vahel on viaga ndrk. Lisaks nditab HRMS, et seos ACWI indeksiga
on negatiivne ehk tulusused liiguvad vastupidistes suundades. Erandiks on siinkohal
Sotheby’s aktsia, mille seos maailmaturu indeksiga on 0,773 ehk korrelatsioon on
mirgatav. Kulla seos luksubdrndidega on ootuspéraselt suur, sest teadaolevalt liigub
kullahind aktsiahindadele vastupidistes suundades, kuna investorid otsivad erinevate
varaklasside vahel alternatiive. Antut ilmestab ka tabelist nihtuv asjaolu, et kulla ja
ACWI indeksi vaheline korrelatsioon on -0,251. Vdlakirjade seosed on sarnaselt kullale
kiillaltki tugevad luksuskaupade aktsiate tulususega, sest ka volakirjade hinnad peaksid

olema investorite silmis alternatiiviks aktsiatele.

Tabel 12.Aktsiate, maailmaturu keskmise indeksi ACWI, kulla (USD) ning volakirjade
indeksi SPDR Barclays Aggregate Bond (LAG) korrelatsioonimaatriks aastatel 2007 —
2014.

LVMH | HRMS | BRBY | CFR |Sotheby's| ACWI | Kuld | Vdlakirjad
LVMH 1
HRMS 0,891 1
BRBY 0,955| 0,932 1
CFR 0,909 0,850] 0,899 1
Sotheby's 0,667| 0,405| 0,645 0,607 1
ACWI 0,372] 0,135| 0,321 0,405 0,807 1
Kuld 0,779 0,838 0,799 0,632 0,222 -0,173 1
Volakirjad 0,860| 0918| 0,874 0,817 0,322 0,007 0,903 1

Allikas: (Investing, MSCI Index..., Reuters, SIX Swiss Exchange, Yahoo Finance
2014); autori koostatud.
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Tabelist 12 selgub, et 2013. Aastal toimunud maérkimisvdirne {ilemaailmne
aktsiaborside tous muutis nii monegi varaklassi vahelisi seoseid. Naiteks, kui aasta
varasemalt oli ACWI ja HRMS vahel konkreetne negatiivne seos, siis niilid on see
positiivne. Samuti suurenesid mérkimisvéarselt seosed maailmaturu indeksi ACWI ning
luksukaupade tootjate LVMH, BRBY ja CFR vahel, ulatudes keskeltldbi 0,3 ja 0,4
punktini, mis tdhendab, et korrelatsioon on kiill ndrk, kuid see on siiski olemas.

Ulejainud seosed kulla ja vdlakirjadega jiid ligikaudselt samaks.

Vottes arvesse kdesolevas empiirilises osas tehtud analiiiisi, leiab t60 autor, et hoolimata
viiksearvulisest valimist, voiks antud t66 pdhjal teha tagasihoidlikke jdreldusi ning
iildistusi luksuskaupade sektoris toimuva kohta vaadeldaval perioodil. Kuigi valim oli
arvuliselt védike, siis selle valiku tegemisel ldhtuti pohimottest, et esindatud oleksid just
ettevotted, mis omavad suurimat turuosa, koige rohkemal hulgal erinevaid
maailmatuntuid brdnde ning esindaksid just nimelt luksuskaupade sektorit, mitte ei
hdlmaks ka teisi tarbekaupu. Lisaks luksuskaupu tootvate ettevotete aktsiatele toodi ka
ithe maailma suurima oksjoneid korraldava ning kunstidriga tegeleva ettevotte aktsia
Sotheby’s. Loomulikult oleks voinud valimisse kuuluda ka sellised brandid nagu Rolex

ja Chanel, kuid kahjuks pole antud ettevdtted tihelgi borsil noteeritud.

Tehtud analiitiside pdhjal julgeb autor véita, et 2007. aastal alguse saanud
majanduslangus omas kindlasti moju ka luksuskaupade sektorile. Siiski ei olnud see
moju pdéris selline, mis oleks esmapilgul loogiline tundunud. Nimelt suutsid
luksukaupade sektori aktsiad saavutada majandusbuumi haripunkti taseme kdigest
kolme aasta mooddudes pirast majanduskriisi algust. Lisaks jitkati sealt tasemelt
mirkimisvéddrset kasvu ning saavutati tootlused, mis iiletasid tuntavalt maailma
aktsiaturgude koondindeksit. Kuna ettevotete aktsiahinnad kajastavad enamasti ka
ettevotete majanduslikku kiekdiku, siis oleks siinkohal loogiline jireldada, et antud
ettevotetel ldks ka majanduslikult histi ning nende aktsiad ei tdusnud ilma pdhjuseta.
Niitidsama vididetu on {ihtlasi ka kéesoleva t60 uurimiskiisimuse vastuseks. Autor
soovib lisada, et kindlasti saaks antud bakalaureuset6od tdiendada valimi suurendamise,
teiste erinevate sektorite vordlustega, rohkemate indeksite kaasamisega ning alati saab

juurde lisada veel erinevaid riski-, tulususe- ja tootlikkuse niitajaid.
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KOKKUVOTE

Luksuskaupade mairatlemisel selgus, et lisaks korgele hinnale, esmaklassilisele
kvaliteedile ning piiratud levikule, saab luksustoodete omadused jagada veel nelja
dimensiooni vahel: finants, funktsionaalne, individuaalne ja sotsiaalne. Neist voib-olla
tuntuim oleks sotsiaalne dimensioon, mis omab ddrmiselt suurt mdju luksusbrindide
tarbimisele. Selle dimensiooni alla kuulub néhtavuse ja prestiizi vdartus. Paljud tarbijad
kasutavad luksusbriandi staatuse siimbolina ning iiritavad kuuluda teatud korgematesse

sotsiaalsetesse gruppidesse.

Luksutoodete iseloomustamisel tulid selgelt vilja ka selle tarbijaskonna omadused.
Need tarbijad, kes saavad voi tahavad endale luksust lubada, peavad ilmselgelt omama
ka suuremat sissetulekut. Sissetulekute véljatoomisel selgus, et eliiti kuuluvad inimesed
el pea ka majanduslanguste ajal hinnasilte jilgima ning saavad endale lubada tépselt
seda, mida nad tahavad ja kuna nad seda tahavad. Leibkondade sissetulekute
viljatoomisel ilmnes, et seal kus on rikkust, sinna tuleb seda ka juurde ja tunduvalt

kiiremini, kui keskklass eales soovidagi oskaks.

Luksuskaupu tootvate ettevotete aktsiate tulemuslikkuse analiilisimiseks toodi vélja
erinevad arvutatavad nditajad, mille alusel viidi 1dbi empiiriline analiitis. Kuna
ettevotete aktsiatesse investeeritakse enamasti eesmargiga tulu teenida, siis toodi vilja
investeeringu tulusust modtvate niitajate arvutuskdigud ja vastavad valemid. Esitati
valemid kapitali kasvu, diskreetse- ja pideva tulumiira, oodatava tulumiira, tulumééra
standardhidlve ning beetakordaja arvutamiseks. Beetakordajale lisaks koostati ka
korrelatsioonimaatriks, mis andis iilevaate erinevate varaliikide tootluste vahelistest
seostest vaadeldaval perioodil. Samuti selgitati praktikas védga laialt kasutusel olevaid,

borsiettevotete omavaheliseks vordluseks vajaminevaid, P/B ja P/E suhtarve.

Ka luksusbrindid on vdhemal vOi suuremal médral mdjutatud tldiselt majanduses

toimuvatest trendidest. Samas ei oma majandustsiiklid luksuskaupade tarbimisele aga
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nii suurt moju, kui seda eeldada voiks. Niikaua, kui luksuskaupade pdhiline
tarbijaskond koosneb absoluutsest eliidist, naudivad ka luksuskaupade tootjad kasvavaid

kasuminumbreid nii majanduslanguse kui —tdusu ajal.

Autori tagasihoidliku arvamuse kohaselt suudeti bakalaureusetdd sissejuhatuses
pustitatud uurimisiilesanded téita. Arvestades kéesoleva t66 empiirilise osa analiiiisi,
leiab autor, et hoolimata viiksearvulisest valimist, voiks antud t60 pohjal teha
moningaid jdreldusi luksuskaupade sektoris toimuvate trendide kohta. Kuigi valim oli
arvuliselt vdike, siis selle valiku tegemisel ldhtuti pohimottest, et esindatud oleksid just
ettevotted, mis omavad suurimat turuosa, koige rohkemal hulgal erinevaid
maailmatuntuid brdnde ning esindaksid just nimelt luksuskaupade sektorit, mitte ei
holmaks ka teisi tarbekaupu. Selleks, et anda veelgi mitmekesisem {ilevaade
luksukaupade maailmast, lisati valimisse ka maailma iiks suurimaid hinnaliste toodete
oksjoneid korraldav ning vaieldamatult tuntuim kunstidriga tegelev ettevotte nimega

Sotheby’s.

Kéesolevast toost selgus, et luksuskauba mdiste on végagi subjektiivne ning selget
must-valget piiri tavaliste tarbekaupade ja luksustoodete vahel on ddrmiselt keeruline
tommata. Tépselt sama tdsiasi selgus ka luksuskaupu tootvate ettevotete aktsiate
eristamisel iilejadnud borsil kaubeldavatest aktsiatest. Borsil on ddrmiselt raske vélja
selgitada, millised vérskelt borsile noteeritud ettevotted kvalifitseeruvad luksubrdandide
alla ja millised mitte. Ainuke soovitus, mida antud bakalaureusetod autor julgeb
investoritele anda, oleks jilgida ettevotete ajalugu. Luksuskaupu tootvad ettevotted on
viaga pika brindiajaloo ja traditsioonidega firmad. Samuti oleks niidelda kindlapeale
minek uurida antud t66s esitatud luksusbrandide aktsiaid, sest nagu t60s sai tdestatud,
siis nende puhul on végagi suure tdendosusega tegemist luksuskaupade tootjate seas
turuliidrite ning suunanditajatega. Sellest tulenevalt julgen véita, et potentsiaalne
investor vOiks kédesolevast bakalaureusetoost leida huvitavaid investeerimisideid kasvoi
konkreetsete valimis olnud ettevotete ndol. Samuti andis tehtud analiiiis investoritele
piisava arusaama ning toestusmaterjali sellest, et ka majanduskriisi ajal leidub
aktsiaborsidel ettevotteid, mis suudavad enda investorite varasid markimisvaarselt

kasvatada.
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Tehtud analiitiside pdhjal julgeb autor viita, et 2007. aastal alguse saanud
majanduslangus omas kindlasti mdju ka luksuskaupade sektorile. Siiski ei olnud see
moju pédris selline, mis oleks esmapilgul loogiline tundunud. Nimelt suutsid
luksukaupade sektori aktsiad saavutada majandusbuumi haripunkti taseme kdigest
kolme aasta mooddudes pirast majanduskriisi algust. Lisaks jéitkati sealt tasemelt
mirkimisvéirset kasvu ning saavutati tootlused, mis iiletasid mitmekiimnetes kordades
maailma aktsiaturgude koondindeksit. Kuna ettevotete aktsiahinnad kajastavad enamasti
ka ettevotete majanduslikku kéekadiku, siis oleks siinkohal loogiline jéreldada, et antud
ettevotetel ldks ka majanduslikult histi ning nende aktsiad ei tdusnud ilma pdhjuseta.
Niitidsama véidetu on iihtlasi ka kdesoleva bakalaureuset66 uurimiskiisimuse vastuseks.
Kindlasti saaks antud bakalaureuset6od tdiendada valimi suurendamise, teiste erinevate
sektorite vordluste, rohkemate indeksite kaasamisega ning alati saab juurde lisada veel

erinevaid riski-, tulususe- ja tootlikkuse niitajaid.
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LISAD

Lisa 1.Viie luksuskaupu tootva ettevotte ning Sotheby’s aktsiate hinnalitkumised ehk
tootlused ilma dividendideta (baaskuupdevaks on 1.01.2007) protsentides, aastatel 2007
—2014.

Kuupiev LVMH | HRMS | 1913 | BRBY | CFR |Sotheby’s
1.01.2007 0% 0% 0% 0% 0%
1.02.2007 3% 5% 3% -2% 19%
1.03.2007 3% 10% -2% -7% 15%
1.04.2007 6% 13% 1% -4% 44%
1.05.2007 8% 10% 8% 3% 65%
1.06.2007 6% -11% 6% 7% 53%
1.07.2007 2% 21% 6% 3% 48%
1.08.2007 1% -16% -1% 5% 38%
1.09.2007 4% -16% -5% 4% 37%
1.10.2007 10% -3% 2% 9% 53%
1.11.2007 3% -6% -5% 15% 69%
1.12.2007 2% -8% -11% 7% 18%
1.01.2008 -15% -29% -12% 6% 22%
1.02.2008 -16% -17% -33%| -11% 0%
1.03.2008 -13% -16% -35%| -16% 8%
1.04.2008 -9% -8% -30%| -17% -7%
1.05.2008 -7% 13% -25% -8% -11%
1.06.2008 -18% 7% -23% -9% -14%
1.07.2008 -12% 9% -30% |  -22% -17%
1.08.2008 -10% 4% -30%| -15% -11%
1.09.2008 -24% 22% -30% -9% -13%
1.10.2008 -36% 8% -40% |  -30% -36%
1.11.2008 -45% 5% 57% | -20% -68%
1.12.2008 -41% 7% -68%| -36% -69%
1.01.2009 -47% -16% -66%| -31% -71%
1.02.2009 -44% -28% -61%| -47% -73%
1.03.2009 -42% -7% -60%| -52% -79%
1.04.2009 -29% 7% -56% |  -40% -72%
1.05.2009 -28% 1% 37% |  -28% -63%
1.06.2009 -33% 5% “41% |  -20% -65%
1.07.2009 -22% 12% -34%|  -25% -55%
1.08.2009 -18% 10% 29%| -13% -51%
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Lisa 1 jarg.

Kuupiev LVMH | HRMS | 1913 | BRBY | CFR |Sotheby’s
1.09.2009 -15% 7% -25% -8% -50%
1.10.2009 -13% 1% -22% -7% -45%
1.11.2009 -14% 1% -16% -7% -49%
1.12.2009 -3% -1% -12% 7% -38%
1.01.2010 2% 6% -7% 15% -27%
1.02.2010 -2% 5% -5% 21% -25%
1.03.2010 7% 10% -3% 23% -17%
1.04.2010 7% 6% 11% 35% 1%
1.05.2010 7% 15% 4% 30% 8%
1.06.2010 11% 16% 7% 23% 2%
1.07.2010 16% 40% 18% 16% -27%
1.08.2010 13% 52% 30% 34% -10%
1.09.2010 33% 78% 32% 34% -12%
1.10.2010 39% 62% 61% 51% 20%
1.11.2010 44% 56% 58% 60% 42%
1.12.2010 52% 67% 54% 81% 32%
1.01.2011 41% 57% 74% 79% 46%
1.02.2011 41% 68% 66% 68% 30%
1.03.2011 38% 65% 86% 75% 56%
1.04.2011 50% 69% 82% 73% 69%
1.05.2011 49% 91% 101% 82% 63%
1.06.2011 53% 117% 0% 104% 79% 36%
1.07.2011 58% 157% 1% 125% 79% 40%
1.08.2011 46% 183% -13% 131% 56% 38%
1.09.2011 23% 141% -30% 113% 50% 19%
1.10.2011 49% 162% -17% 82% 33% -12%
1.11.2011 44% 151% -22% 108% 53% 9%
1.12.2011 35% 145% -25% 97% 58% 0%
1.01.2012 53% 183% 21% 84% 61% -6%
1.02.2012 56% 198% -6% 108% 75% 10%
1.03.2012 59% 169% 8% 119% 81% 15%
1.04.2012 55% 185% 12% 132% 87% 26%
1.05.2012 48% 179% 2% 130% 84% 26%
1.06.2012 48% 158% 11% 112% 69% -5%
1.07.2012 51% 136% 14% 105% 70% 8%
1.08.2012 60% 144% 27% 94% 78% -5%
1.09.2012 45% 123% 24% 110% 94% 0%
1.10.2012 55% 124% 35% 55% 86% 1%
1.11.2012 67% 153% 36% 81%| 105% 0%
1.12.2012 72% 141% 58% 99% | 132% -7%
1.01.2013 72% 155% 48% 90% | 145% 11%
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Lisa 1 jérg.

Kuupiev LVMH | HRMS | 1913 | BRBY | CFR |Sotheby’s
1.02.2013 63% 172% 64% 110%| 150% 16%
1.03.2013 66% 189% 67% 113%| 144% 22%
1.04.2013 63% 173% 47% 106%| 149% 20%
1.05.2013 69% 193% 59% 107%| 144% 13%
1.06.2013 54% 164% 50% 125%| 171% 20%
1.07.2013 69% 172% 54% 109% | 174% 22%
1.08.2013 64% 170% 62% 137%| 201% 46%
1.09.2013 80% 184% 56% 138% | 196% 50%
1.10.2013 75% 167% 61% 153%| 198% 57%
1.11.2013 72% 174% 59% 138% | 202% 66%
1.12.2013 64% 181% 46% 137%| 197% 65%
1.01.2014 63% 152% 21% 135%| 188% 70%
1.02.2014 67% 149% 24% 124% | 167% 54%

Allikas: (Reuters, SIX Swiss Exchange, Yahoo Finance 2014); autori arvutused.
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Lisa 2. Viie luksuskaupu tootva ettevotte ning Sotheby’s aktsia hinnaliikumised vastava
borsi kohalikus valuutas, aastatel 2007 — 2014.

Kuupiev | LVMH (€)| HRMS (€) | 1913 (HKS) | BRBY (£) | CFR (CHF) | Sotheby’s($)
1.01.2007 80,90 93,85 645,50 30,86 31,20
1.02.2007 83,73 98,75 665,00 30,20 37,20
1.03.2007 83,05| 103,58 632,00 28,69 36,00
1.04.2007 85,97| 106,07 653,00 29,62 44,80
1.05.2007 87,72 103,43 695,00 31,94 51,60
1.06.2007 85,54 83,91 684,00 32,93 47,81
1.07.2007 82,76 7427 687,00 31,70 46,15
1.08.2007 81,99 79,17 640,00 32,46 42,95
1.09.2007 84,07 78,92 611,00 32,14 42,78
1.10.2007 88,88 90,78 657,00 33,71 47,74
1.11.2007 82,94 88,19 615,00 35,58 52,82
1.12.2007 82,68 86,44 575,00 33,01 36,95
1.01.2008 68,53 67,00 570,00 32,64 38,02
1.02.2008 68,23 77,66 435,00 27,46 31,06
1.03.2008 70,50 79,10 421,00 25,91 33,66
1.04.2008 73,42 86,73 451,00 25,61 28,92
1.05.2008 75,21 106,23 484,00 28,42 27,71
1.06.2008 66,58| 100,00 500,00 28,09 26,93
1.07.2008 70,95 102,49 453,00 24,12 26,03
1.08.2008 72,72 97,26 451,00 26,20 27,84
1.09.2008 61,75| 114,51 449,00 28,16 27,22
1.10.2008 51,87| 101,00 390,00 21,72 19,96
1.11.2008 44,58 98,74 275,00 24,80 9,96
1.12.2008 47,77 100,00 206,00 19,90 9,62
1.01.2009 42,81 78,90 222,00 21,36 8,04
1.02.2009 4538 67,15 253,00 16,28 8,56
1.03.2009 47,29 87,56 257,00 14,77 6,5
1.04.2009 5739 100,79 282,00 18,52 8,75
1.05.2009 58,53 94,66 406,00 22,14 11,67
1.06.2009 54,40 99,00 383,00 24,60 10,91
1.07.2009 63,29 105,45 423,00 23,24 14,18
1.08.2009 66,69| 103,35 460,00 26,92 15,39
1.09.2009 68,73| 100,85 484,00 28,40 15,69
1.10.2009 70,65 94,79 504,00 28,60 17,05
1.11.2009 69,36 94,70 539,00 28,70 15,97
1.12.2009 78,38 93,31 570,00 33,10 19,23
1.01.2010 79,07 99,65 599,00 35,54 22,69
1.02.2010 79,60 98,99 615,00 37,28 2338
1.03.2010 86,54 102,85 626,00 37,81 25,78
1.04.2010 86,84 99,63 715,00 41,60 31,37
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Lisa 2 jirg.

Kuupiev | LVMH (€) | HRMS (€)| 1913 (HKS) | BRBY (£) | CFR (CHF) | Sotheby’s ($)
1.05.2010 75,21 106,23 484,00 28,42 27,71
1.06.2010 66,58| 100,00 500,00 28,09 26,93
1.07.2010 70,95| 102,49 453,00 24,12 26,03
1.08.2010 72,72 97,26 451,00 26,20 27,84
1.09.2010 61,75| 114,51 449,00 28,16 27,22
1.10.2010 51,87| 101,00 390,00 21,72 19,96
1.11.2010 44,58 98,74 275,00 24,80 9,96
1.12.2010 47,77\ 100,00 206,00 19,90 9,62
1.01.2011 42,81 78,90 222,00 21,36 8,04
1.02.2011 45,38 67,15 253,00 16,28 8,56
1.03.2011 47,29 87,56 257,00 14,77 6,5
1.04.2011 5739| 100,79 282,00 18,52 8,75
1.05.2011 58,53 94,66 406,00 22,14 11,67
1.06.2011 54,40 99,00 383,00 24,60 10,91
1.07.2011 63,29| 105,45 423,00 2324 14,18
1.08.2011 66,69 103,35 460,00 26,92 15,39
1.09.2011 68,73 100,85 484,00 28,40 15,69
1.10.2011 70,65 94,79 504,00 28,60 17,05
1.11.2011 69,36 94,70 539,00 28,70 15,97
1.12.2011 78,38 93,31 570,00 33,10 19,23
1.01.2012 79,07 99,65 599,00 35,54 22,69
1.02.2012 79,60 98,99 615,00 37,28 23,38
1.03.2012 86,54 102,85 626,00 37,81 25,78
1.04.2012 86,84 99,63 715,00 41,60 31,37
1.05.2012 86,22 107,60 674,00 40,16 33,66
1.06.2012 89,81 108,95 691,00 37,89 31,76
1.07.2012 93,62| 131,65 762,00 35,65 22,79
1.08.2012 91,77| 143,00 842,00 41,31 27,96
1.09.2012 107,60| 167,50 850,00 41,25 27,34
1.10.2012 112,60 152,45 1 040,00 46,50 37,47
1.11.2012 116,85| 146,00 1 019,00 49,53 44,23
1.12.2012 123,10| 156,75 996,00 55,80 41,24
1.01.2013 114,05| 147,40 1 124,00 55,30 45,58
1.02.2013 11425 157,75 1 074,00 51,80 40,68
1.03.2013 111,70 154,70 1 199,00 53,95 48,71
1.04.2013 121,25 158,20 1 174,00 53,45 52,68
1.05.2013 120,90 178,90 1 295,00 56,05 50,95
1.06.2013 124,10| 203,90 46,95 1319,00 55,10 42,55
1.07.2013 127,95 240,80 47,50| 1 450,00 55,30 43,67
1.08.2013 117,95| 266,00 41,00 1 494,00 48,16 42,95
1.09.2013 99,65| 225,85 32,80| 1377,00 46,14 37,10
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Lisa 2 jirg.

Kuupiev | LVMH (€) | HRMS (€) | 1913 (HKS$) | BRBY (£) | CFR (CHF) | Sotheby’s ($)
1.10.2013 141,80| 250,90 75,50 1634,00 92,00 49,01
1.11.2013 138,75| 257,00 74,88 1535,00 93,15 51,81
1.12.2013 132,60| 263,50 68,75 1527,00 91,70 51,44
1.01.2014 132,15| 236,25 57,00 1516,00 88,85 52,96
1.02.2014 134,85 233,50 58,20| 1448,00 82,45 48,01

Allikas: (Reuters, SIX Swiss Exchange, Yahoo Finance 2014); autori koostatud.

Lisa 3. Vilja makstud rahalised dividendid ajavahemikus 1.01.2007 — 1.02.2014.

LVMH (€)| HRMS (€) | 1913 (HKS) | BRBY (£)| CFR (CHF) | Sotheby’s ($)
1,10 0,95 0,05 2,88 0,05 0,10

0,35 1,00 0,09 7,63 1,20 0.10

1,25 1,03 3,35 0,06 0,15

0,35 1,05 8,65 0,72 0,15

1,25 1,00 3,35 0,30 0,15

0,35 0,50 8,65 0,35 0,15

1,30 1,50 3,50 0,45 0,15

0,70 0,50 10,50 0,55 0.15

1,40 5,00 5,00 1,00 0,15

L 0,80 1,50 15,00 0.50
Dividendid 1,80 1,00 7,00 0,08
1,10 1,50 7,00 0,08

1,80 18,00 0,08

1,20 8,00 0,08

21,00 0,08

8,80 0,20

0,10

0,10

4,34

0,10

Kokku 14,75 16,53 0,14| 13831 4,68 6,89

Allikas: (Reuters, SIX Swiss Exchange, Yahoo Finance... 2014); autori koostatud.
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Lisa 4.Luksuskaupade aktsiate, Sotheby’s ning ACWI Standard (Large+Mid Cap)
indeksi tulumééirad aastatel 2007 — 2014, aastane keskmine tulusus, tulususe
standardhilve ning beetakordaja.

Kuupiev | LVMH | HRMS | 1913 | BRBY | CFR | Sotheby’s | ACWI
1.01.2007

1.02.2007 0,03 0,05 0,03 ]-0,02 0,18 0,02
1.03.2007 | -0,01 0,05 -0,05]-0,05 -0,03| -0,01
1.04.2007 0,03 0,02 0,03| 0,03 0,22 0,01
1.05.2007 0,02| -0,03 0,06| 0,08 0,14 0,03
1.06.2007| -0,03| -0,21 -0,02| 0,03 -0,08| 0,03
1.07.2007| -0,03| -0,12 0,00 -0,04 -0,04| -0,01
1.08.2007 | -0,01 0,06 -0,07] 0,02 -0,07| -0,02
1.09.2007 0,03 0,00 -0,05]-0,01 0,00| 0,00
1.10.2007 0,06 0,14 0,07] 0,05 0,11 0,03
1.11.2007| -0,07| -0,03 -0,07| 0,05 0,10 0,03
1.12.2007 0,00| -0,02 -0,07]-0,07 -0,36| -0,05
1.01.2008 | -0,19| -0,25 -0,01]-0,01 0,03] -0,01
1.02.2008 0,00 0,15 -0,271-0,17 -0,20| -0,09
1.03.2008 0,03 0,02 -0,031-0,06 0,08] -0,01
1.04.2008 0,04 0,09 0,07]-0,01 -0,15| -0,03
1.05.2008 0,02 0,20 0,07| 0,10 -0,04| 0,06
1.06.2008| -0,12| -0,06 0,03]-0,01 -0,03| 0,01
1.07.2008 0,06 0,02 -0,10]-0,15 -0,03| -0,09
1.08.2008 0,021 -0,05 0,00] 0,08 0,07 -0,02
1.09.2008| -0,16 0,16 0,00| 0,07 -0,02| 0,00
1.10.2008| -0,17| -0,13 -0,141-0,26 -0,31] -0,12
1.11.2008 |  -0,15| -0,02 -0,35] 0,13 -0,70| -0,19
1.12.2008 0,07 0,01 -0,291-0,22 -0,03| -0,06
1.01.2009| -0,11| -0,24 0,07| 0,07 -0,07| 0,01
1.02.2009 0,06| -0,16 0,13]-0,27 -0,04| -0,07
1.03.2009 0,04 0,27 0,021-0,10 -0,28| -0,09
1.04.2009 0,19 0,14 0,09| 0,23 0,30| 0,06
1.05.2009 0,02| -0,06 0,36| 0,18 0,29| 0,10
1.06.2009| -0,07 0,04 -0,06| 0,11 -0,07| 0,06
1.07.2009 0,15 0,06 0,10]-0,06 0,26| 0,00
1.08.2009 0,05| -0,02 0,08] 0,15 0,08] 0,07
1.09.2009 0,03| -0,02 0,05| 0,05 0,02 0,03
1.10.2009 0,03] -0,06 0,04] 0,01 0,08 0,03
1.11.2009| -0,02 0,00 0,07| 0,00 -0,07| -0,02
1.12.2009 0,12 -0,01 0,06| 0,14 0,19 0,03
1.01.2010 0,01 0,07 0,05] 0,07 0,17] 0,04
1.02.2010 0,01| -0,01 0,03] 0,05 0,03| -0,04
1.03.2010 0,08 0,04 0,02] 0,01 0,10] 0,01

56



Lisa 4 jarg.

Kuupiev LVMH | HRMS | 1913 | BRBY | CFR |Sotheby’s | ACWI
1.04.2010 0,00| -0,03 0,13] 0,10 0,20 0,06
1.05.2010 -0,01 0,08 -0,06| -0,04 0,07 0,00
1.06.2010 0,04 0,01 0,02] -0,06 -0,06| -0,08
1.07.2010 0,04 0,19 0,10 -0,06 -0,33| -0,04
1.08.2010 -0,02 0,08 0,10| 0,15 0,20 0,06
1.09.2010 0,16 0,16 0,01 0,00 -0,02| -0,03
1.10.2010 0,05| -0,09 0,20| 0,12 0,32 0,07
1.11.2010 0,04] -0,04 -0,02| 0,06 0,17 0,03
1.12.2010 0,05 0,07 -0,02| 0,12 -0,07| -0,01
1.01.2011 -0,08| -0,06 0,12 -0,01 0,10 0,05
1.02.2011 0,00 0,07 -0,05| -0,07 -0,11 0,01
1.03.2011 -0,02| -0,02 0,11] 0,04 0,18 0,02
1.04.2011 0,08 0,02 -0,02| -0,01 0,08| -0,01
1.05.2011 0,00 0,12 0,10| 0,05 -0,03 0,02
1.06.2011 0,03 0,13 0,02] -0,02 -0,18| -0,02
1.07.2011 0,03 0,17 0,01 0,09, 0,00 0,03| -0,02
1.08.2011 -0,08 0,10f -0,15| 0,03, -0,14 -0,02| -0,03
1.09.2011 -0,17| -0,16| -0,22| -0,08| -0,04 -0,15| -0,07
1.10.2011 0,19 0,08 0,17 -0,16| -0,12 -0,30| -0,07
1.11.2011 -0,03| -0,04| -0,07| 0,13| 0,15 0,21 0,08
1.12.2011 -0,06| -0,02| -0,03| -0,05| 0,03 -0,09| -0,02
1.01.2012 0,12 0,14] 0,05 -0,07| 0,02 -0,06 0,00
1.02.2012 0,02 0,05 0,17 0,12 0,09 0,15 0,05
1.03.2012 0,02| -0,10| 0,14 0,05| 0,03 0,05 0,04
1.04.2012 -0,03 0,06/ 0,04/ 0,06/ 0,04 0,09 0,01
1.05.2012 -0,05| -0,02| -0,10| -0,01| -0,02 0,00 -0,02
1.06.2012 0,00] -0,08] 0,08 -0,08| -0,09 -0,29| -0,07
1.07.2012 0,02] -0,09| 0,03| -0,03| 0,01 0,13 0,04
1.08.2012 0,06 0,03| 0,11| -0,06| 0,04 -0,13 0,01
1.09.2012 -0,10f -0,09| -0,03| 0,08, 0,09 0,06 0,01
1.10.2012 0,07 0,01 0,09/ -0,30| -0,04 0,01 0,02
1.11.2012 0,07 0,12 0,01 0,15 0,10 -0,01 -0,01
1.12.2012 0,03| -0,05| 0,15 0,10| 0,12 -0,07 0,01
1.01.2013 0,00 0,06| -0,06/ -0,05| 0,05 0,18 0,02
1.02.2013 -0,05 0,06/ 0,10f 0,10| 0,02 0,04 0,05
1.03.2013 0,02 0,06/ 0,02 0,01| -0,03 0,05 0,01
1.04.2013 -0,02| -0,06| -0,13| -0,03| 0,02 -0,02 0,02
1.05.2013 0,04 0,07| 0,08 0,01| -0,02 -0,06 0,02
1.06.2013 -0,09| -0,10] -0,06] 0,08, 0,10 0,06 0,01
1.07.2013 0,09 0,03| 0,03| -0,07| 0,01 0,02| -0,03
1.08.2013 -0,03| -0,01| 0,05 0,13, 0,10 0,18 0,04
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Lisa 4 jirg.

LVMH | HRMS | 1913 | BRBY | CFR |Sotheby’s | ACWI
1.09.2013 0,09 0,05 -0,04 0,00 -0,02 0,03 -0,02
1.10.2013 -0,03| -0,06| 0,03| 0,06| 0,01 0,05 0,04
1.11.2013 -0,02 0,02| -0,01| -0,06/ 0,01 0,06 0,04
1.12.2013 -0,05 0,02| -0,09| -0,01| -0,02 -0,01 0,02
1.01.2014 0,00 -0,11{ -0,19| -0,01| -0,03 0,03 0,02
1.02.2014 0,02| -0,01{ 0,02| -0,05| -0,07 -0,10| -0,04
Aastane
keskmine 7,1% | 14,9% | 15,3%| 12,4% | 15,7%| 7.2% 0,9%
tulusus
Tulumddra 1o | 3406 | 33% | 37% | 32% | 56% | 17%
standardhiilve
Beetakordaja | 0,030 | 0,028 | 0,034 | 0,134 | 0,130 | 0,214 1

Allikas: (MSCI Index..., Reuters, SIX Swiss Exchange, Yahoo Finance 2014); autori
arvutused.
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Lisa 5. Aktsiate maailmaturu indeksi ACWI Standard (Large+Mid Cap), kulla (USD)
ning volakirjade SPDR Barclays Aggregate Bond (LAG) indeksid aastatel 2007 — 2014.

Kuupiev | AWCI | Kuld ($) | Volakirjad
1.01.2007 | 407,207| 652,00

1.02.2007 | 413,538| 669,40

1.03.2007 | 408,298 | 663,00

1.04.2007 | 414,077| 680,50

1.05.2007 | 427,686| 661,00

1.06.2007 440,921 648,10 40,29
1.07.2007 | 438,180 666,90 40,54
1.08.2007 | 427,582| 673,00 41,3
1.09.2007 426,140 742,80 41,5
1.10.2007 | 440,540 792,00 42,06
1.11.2007 452,712 782,20 42,79
1.12.2007 | 431,711| 834,90 42,79
1.01.2008 | 428,540| 922,70 43,61
1.02.2008 | 390,266 972,10 43,79
1.03.2008 | 386,276| 916,20 43,66
1.04.2008 | 376,099 862,80 43,73
1.05.2008 398,657 887,30 43,24
1.06.2008 | 403,551| 926,20 4331
1.07.2008 | 369,020| 913,90 43,53
1.08.2008 | 360,473| 829,30 43,62
1.09.2008 | 361,445| 874,20 42,86
1.10.2008 | 321,132| 716,80 43,15
1.11.2008 266,421 816,20 44 41
1.12.2008 | 250,139| 883,60 46,38
1.01.2009 | 253,113| 927,30 45,94
1.02.2009 | 235,900| 941,50 45,29
1.03.2009 | 215,597| 922,60 45,87
1.04.2009 | 229,582| 890,70 4591
1.05.2009 | 253,053| 978,80 46,3
1.06.2009 | 268,164| 927,10 46,33
1.07.2009 | 267,114| 953,70 47,02
1.08.2009 | 287,362| 951,70 47,49
1.09.2009 | 296,163| 1008,00 47,96
1.10.2009 | 305,887| 1039,70 48,09
1.11.2009 | 299,503| 1181,10 48,73
1.12.2009 | 308,267| 1095,20 48,03
1.01.2010 | 319,514| 1083,00 48,63
1.02.2010 | 307,449| 1118,30 48,69
1.03.2010 | 312,080| 1113,30 48,71
1.04.2010 | 331,545| 1180,10 49,16
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Lisa S jarg.

Kuupiev | AWCI | Kuld ($) | Volakirjad
1.05.2010 | 331,693| 1212,20 49,67
1.06.2010 | 306,415| 1245,50 50,39
1.07.2010 | 294,672| 1181,70 51,03
1.08.2010 | 311,400| 124830 51,65
1.09.2010 | 301,133| 1307,80 51,83
1.10.2010 | 321,758| 1357,10 51,84
1.11.2010 330,429 | 1385,00 51,41
1.12.2010 328,434 | 1421,10 51,04
1.01.2011 | 346,126| 1333,80 51,04
1.02.2011 | 350,633| 1409,30 51,17
1.03.2011 | 358,310| 1438,90 51,13
1.04.2011 | 355,461| 1556,00 52,08
1.05.2011 | 361,998| 1535,90 52,71
1.06.2011 | 355,861| 1502,30 52,39
1.07.2011 | 349,465| 1628,30 53,3
1.08.2011 | 340,416| 1828,50 54,03
1.09.2011 | 316,376| 1620,40 54,5
1.10.2011 | 295,975| 1724,20 54,55
1.11.2011 | 321,205| 1745,50 54,51
1.12.2011 315,307 | 1565,80 55,08
1.01.2012 316,568 | 1737,80 55,33
1.02.2012 331,236| 1709,90 55,54
1.03.2012 346,128 | 1669,30 55,15
1.04.2012 | 349,882| 1663,40 55,78
1.05.2012 | 344,105| 1562,60 56,1
1.06.2012 | 319,539| 1603,50 56,27
1.07.2012 | 331,731| 1610,50 56,97
1.08.2012 | 335,989| 1684,60 56,95
1.09.2012 | 340,992| 1771,10 57,03
1.10.2012 348,474 1717,50 57,08
1.11.2012 | 346,637| 1710,90 57,06
1.12.2012 351,123 | 1674,80 57,16
1.01.2013 | 358,300| 1660,60 56,62
1.02.2013 | 375,351| 1577,70 56,99
1.03.2013 | 379,052| 1594,80 56,87
1.04.2013 | 386,565| 1472,20 57,49
1.05.2013 | 394,999| 1387,35 56,52
1.06.2013 | 399,041 | 1239,15 55,69
1.07.2013 | 387,438 | 1325,85 55,67
1.08.2013 | 403,955| 1395,00 55,23
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Lisa S jarg.

Kuupiev | AWCI | Kuld ($) | Volakirjad
1.09.2013 | 395,668| 1329,00 56,07
1.10.2013 | 409,890| 1323,00 56,38
1.11.2013 425,794 1250,80 56,19
1.12.2013 433,256 | 1203,60 55,94
1.01.2014 440,377 | 1244,20 56,61
1.02.2014 425,226 | 1326,40 57,11

Allikas: (Investing, MSCI Index..., Yahoo Finance 2014); autori koostatud.
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SUMMARY

INVESTING IN THE SHARES OF LUXURY
GOODS MANUFACTURERES

Mihkel Vilja

Throughout the history, luxury has always been the privilege of the super-elite. The
market of luxury goods is expanding due to the increase of purchasing power of middle
class and globalization of customers’ taste. The worlds wealthy continue to shop their
way through the global recession, helping luxury goods companies to boost their
revenues. The customer payment methods such as credit cards and other leasing
opportunities have made it much easier to pay for more expensive goods. Also, the

globalization has unified the people’s taste preferences.

During the major economic downturns it is seen that the overall customer consumption
declines. It is widely expected that in the difficult economic situation we reduce the
consumption of luxury goods in the first order. In this research paper we concluded that
it is not as simple as it looks. I reality, luxury goods are bought during any kind of
economic situation, mainly because their customers are affected by the changes very

little.

The purpose of this bachelor’s thesis is to find out how is the luxury goods market
affected by the economic downturn. In addition, to find out how are the luxury goods
companies’ shares performing compared to the world stock market index. To fulfill this
aim, the author set up the following research tasks:
e define luxury goods and its characteristics;
e describe the nature of elite’s consuming habits and current trends in the luxury
goods market;

e explain investing profitability measurements and problems with the formulas;
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e to look at the impact of the economic cycles within the luxury goods sector;

e describe the largest worldwild luxury goods companies that are dominating the
market at the moment;

e analyze luxury goods manufacturers shares and compare to the sector plus world
stock market index;

e analyze the luxury goods manufacturers shares profitability and risk-return

characteristics in the comparison with the world’s stock markets overall indexes.

The present bachelor’s thesis consists of two chapters — theoretical and empirical. The
theoretical part provides an overview of the nature of luxury goods, it attempts to define
the luxury goods consumer. The theoretical background originates from the authors like
Tartaglia and Marionzzi, Wiedmann, Vickers and Renand. In the last section of the first
chapter there are listed and explained investment performance and risk indicators. The
theoretical part is followed by the empirical analyzes of the luxury goods companies
shares performance between the years of 2007 and 2014. This also coincides with the

times of the last economic crisis.

The most important characteristics of luxury brand are high price, premium quality and
rarity. To consider the following research, we can conclude that as long as the rich are
getting richer, the manufacturers of luxury goods will be doing great. Mainly because of
the fact that the core luxury consumers are the ultra-rich that is not affected by the
economic ups and downs. They will continue to enjoy the luxurious lifestyle through

the times while the middle-class is suffering from the hit of the economic downturn.

Based on the analysis of this bachelor’s thesis, the author of this paper dares to conclude
that the economic recession that started in the 2007 certainly had an impact on the
luxury goods sector. However, the impact was not quite the same that the majority
thought it would be. The luxury companies’ shares managed to cover from the decline
of the stock exchanges in just three years after the decline started. In addition, the
significant growth continued and their yields outperformed the world’s stock market
composite index by dozens of times. Since the share prices generally reflect the
economic well-being of the company, it is reasonable to conclude that these companies

were doing great.

63



The author’s humble opinion is that the stated bachelor’s research tasks were fulfilled.
As this work showed the concept of a luxury good is highly complicated and very
subjective. Exactly the same applies to the luxury goods companies and shares. It is
extremely complicated to distinguish which of the traded shares belong to the luxury
goods manufacturers and which not. The only advice, that the author of this paper dares
to give to the potential investors, would be to explore the histories of these potential
luxury goods companies. Luxury goods firms have most of the time a very long history

and strong brand traditions.

The author of this work would like to thank the supervisor of this bachelor’s thesis

Associate Professor Priit Sander for his patience and helpful supervision.
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