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Täna kavas

• Põgus sissejuhatus

• Peamised makronäitajad ja prognoosid Balti riikide kohta

• Miks ja kuidas investeerida Balti turgudel

• Balti turu suundumused

• Konkreetsed ettevõtted ja hinnangud



Tüüpilised riskid

Tururisk – oht teenida kahjumit kogu väärtpaberiturul või mõnes selle osas 

toimuvas üldises ebasoodsas hinnaliikumises tulenevalt näiteks riigi või 

sektori nõrkadest majandusnäitajatest, -keskkonnast, ebastabiilsusest või 

välisest šokist 

➢ Investeeringute hajutamine varaklasside ja turgude lõikes

Poliitiline/õigusrisk – oht, et poliitiliste muudatuste, ettevõttete 

riigistamise, ebasoodsate piirangute või kohustuste kehtestamise tagajärjel 

investeeringu väärtus langeb või kaob täielikult

Likviidsusrisk – oht kahju saada tulenevalt asjaolust, et investeeringut ei 

õnnestu müüa soovitud ajal ja/või turuhinna lähedalt

Intressirisk – oht, et väärtpaberite (eelkõige võlakirjade) väärtus väheneb 

tulenevalt üldisest intressimäärade tõusust



Nasdaq Balti börs

• Balti põhinimekiri – koondab Tallinna, Riia ja Vilniuse 

börsidel olevaid ettevõtteid, mis on kõige tuntumad ja 

usaldusväärsemad. 

Nõuded:

• vähemalt kolmeaastane tegutsemisaeg

• kindel finantsseis

• vähemalt 4 miljoni euro suurune turuväärtus

• IFRS-ile vastav raamatupidamine

• piisavalt vabalt kaubeldavaid osakuid 



• Balti lisanimekiri – põhinimekirja liikmeks saamise 

erinõudeid ei kohaldu – madalam likviidsus, väiksemad 

ettevõtted

• Balti võlakirjade nimekiri – koondab endas 

püsituluga väärtpabereid, sh valitsusvõlakirjad ning 

erineva tähtajaga ettevõtete võlakirjad

• Balti fondinimekiri – koondab Balti börsidel noteeritud 

ja kaubeldavaid investeerimisfondide osakuid

• First North – „alternatiivturg“, kus ettevõtetele kehtivad 

kõige madalamad nõuded

Nasdaq Balti börs



Valitud makronäitajad

SKT 

reaalkasv, %
2020 2021 2022H 2023H 2024H

Eesti −0,6 8,0 −0,1 0,7 2,1

Läti −2,2 4,1 1,9 −0,3 2,6

Leedu 0,0 6,0 2,5 0,5 2,4

EL-27 −5,7 5,4 3,3 0,3 1,6

Eurotsoon −6,1 5,3 3,2 0,3 1,5

Nominaalpalga 
muutus, %

2020 2021 2022H 2023H

Eesti 5,3 7,6 7,0 4,5

Läti 5,5 11,0 5,6 6,0

Leedu 7,3 11,4 8,7 6,2

EL-27 0,9 4,1 3,8 3,7

Eurotsoon 0,7 4,0 3,4 3,4

THI muutus, % 2020 2021 2022H 2023H 2024H

Eesti −0,6 4,5 19,4 6,6 2,6

Läti 0,1 3,2 16,9 8,3 1,3

Leedu 1,1 4,6 18,9 9,1 2,1

EL-27 0,7 2,9 9,3 7,0 3,0

Eurotsoon 0,3 2,6 8,5 6,1 2,6

Töötuse määr, % 2020 2021 2022H 2023H 2024H

Eesti 6,9 6,2 6,1 6,6 6,2

Läti 8,1 7,6 7,1 8,1 7,9

Leedu 8,5 7,1 6,0 7,1 7,0

EL-27 7,2 7,0 6,2 6,5 6,4

Eurotsoon 8,0 7,7 6,8 7,2 7,0

Allikas: EC Autumn 2022 economic forecast

Allikas: EC Autumn 2022 economic forecast

Allikas: EC Autumn 2022 economic forecast

Allikas: EC Autumn 2022 economic forecast





Balti turu head ja vead

Peamised eelised:

• prognoositud suhteliselt kiire majanduskasv, soodne 
majanduskeskkond

• tuttavamad ettevõtted, ärikeskkond ning rohkem informatsiooni 
(s.h eesti keeles)

• tasuta tehingud ja haldustasude puudumine – seega mõistlik 
investeerida ka väikeste summadega

• otsese valuutariski puudumine

• börsiettevõtete aktsiaraamatud

Puudused ja omapärad:

• madal likviidsus: suuremaid koguseid keeruline kaubelda, lai 
spread (ostu- ja müügihinna vahe)

•     lühikeseks müük (panustamine aktsia langusele) pole võimalik



Balti põhinimekirja ettevõtted

Ettevõte Sümbol Riik
Turuväärtus, 

EUR mln*

Ignitis Group IGN1L Vilnius 1394,1

LHV Group LHV1T Tallinn 1177,4

Telia Lietuva TEL1L Vilnius 1171,7

Enefit Green EGR1T Tallinn 1159,0

Siauliu Bankas SAB1L Vilnius 431,1

Tallinna Kaubamaja Grupp TKM1T Tallinn 398,6

Tallinna Sadam TSM1T Tallinn 398,3

Tallink Grupp TAL1T Tallinn 397,2

Coop Pank CPA1T Tallinn 275,2

Tallinna Vesi TVE1T Tallinn 262,8

Merko Ehitus MRK1T Tallinn 255,1

Linas Agro Group LNA1L Vilnius 230,1

Apranga APG1L Vilnius 119,6

Rokiškio sūris RSU1L Vilnius 107,8

Klaipėdos nafta KNF1L Vilnius 104,4

Eften Real Estate Fund III EFT1T Tallinn 101,6

Grigeo GRG1L Vilnius 97,7

Auga group AUG1L Vilnius 96,6

Ettevõte Sümbol Riik
Turuväärtus, 

EUR mln*

Harju Elekter HAE1T Tallinn 94,9

DelfinGroup DGR1R Riia 67,5

Vilkyškių pieninė (Vilvi Group) VLP1L Vilnius 61,3

Indexo IDX1R Riia 53,8

Pieno žvaigždės PZV1L Vilnius 52,7

Ekspress Grupp EEG1T Tallinn 47,1

SAF Tehnika SAF1R Riia 39,5

Silvano Fashion Group SFG1T Tallinn 39,3

Pro Kapital Grupp PKG1T Tallinn 35,3

Hepsor HPR1T Tallinn 35,1

Nordecon NCN1T Tallinn 24,9

Novaturas NTU1L Vilnius 23,9

Arco Vara ARC1T Tallinn 18,7

HansaMatrix HMX1R Riia 12,2

PRFoods PRF1T Tallinn 10,6

Panevėžio statybos trestas PTR1L Vilnius 9,2

Baltika BLT1T Tallinn 8,1

*Seisuga 23.01.2023



Ajalooline tootlus: Balti börsid vs. USA 

Allikas: Bloomberg

Kogutootlus Aastatootlus

OMX Baltic 211,6% 9,9%

Tallinn 210,4% 9,9%

Vilnius 197,4% 9,5%

Riia 213,6% 10,1%

S&P 500 327,6% 12,9%
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Miks investeerida Balti turgudele?

Allikas: Bloomberg. 2023. ja 2024. aasta ettevaatavad P/E näitajad põhinevad 23. jaanuari 2023 

aktsiahindadel

Viimase 8 aasta 

keskmine P/E (x):

Tallinn: 15,7

Vilnius: 12,9

S&P 500: 20,4

P/E suhtarvud (x): Balti turg vs S&P 500
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P/E vs omakapitali tootlus (ROE %)

P/E =
𝑎𝑘𝑡𝑠𝑖𝑎 ℎ𝑖𝑛𝑑

𝑘𝑎𝑠𝑢𝑚 𝑎𝑘𝑡𝑠𝑖𝑎 𝑘𝑜ℎ𝑡𝑎

ROE = 
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Dividenditootlus (%): Tallinna börs vs S&P 500

Allikas: Bloomberg. 2023. aasta ettevaatav dividenditootlus põhineb 23. jaanuari 2023 aktsiahinnal

Viimase 8 aasta 

keskmine 

Dividenditootlus (%):

Tallinna börs: 3,4

S&P 500: 1,8
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Oodatavad dividendid 2023

Ettevõte Sümbol Turg Dividend aktsia kohta Aktsia hind* Dividenditootlus*, %

Silvano Fashion Group SFG1T Tallinn 0,20 1,10 18,2

Nordecon NCN1T Tallinn 0,06 0,75 8,0

Merko Ehitus MRK1T Tallinn 1,00 14,4 6,9

DelfinGroup DGR1R Riia 0,10 1,49 6,7

Tallinna Kaubamaja Grupp TKM1T Tallinn 0,64 9,79 6,5

Šiaulių bankas SAB1L Vilnius 0,04 0,72 5,6

Tallinna Vesi TVE1T Tallinn 0,60 13,10 4,6

Eften Real Estate Fund III EFT1T Tallinn 0,80 20,2 4,0

Enefit Green EGR1T Tallinn 0,15 4,39 3,4

MADARA Cosmetics MDARA Riia 0,46 19,05 2,4

HansaMatrix HMX1R Riia 0,14 6,98 2,0

Coop Pank CPA1T Tallinn 0,04 2,70 1,5

Allikad: LHV, Nasdaq Baltic. *23. jaanuari sulgemishind (eurodes)



Viimased sündmused Balti turgudel

2021

• 21.10 – Põhinimekirja lisandub Eesti taastuvenergia tootja Enefit Green

• 24.11 – Hepsor AS-i aktsiate noteerimine põhinimekirjas

• 15.12 – TextMagicu aktsiate noteerimine First North turul

2022

• 10.02 – Airobot Technologiesi esimene kauplemispäev

• 14.07 – Indexo noteerimine põhinimekirjas

• 16.09 – Bigbank AS-i võlakirjade avalik pakkumine

• 19.09 – Eften Real Estate Fund III ühinemisleping Eften Kinnisvarafond AS-iga

• 26.09 – DelfinGroup aktsiate avalik pakkumine

• 10.11 – First Northil algas kauplemine J. Molneri aktsiatega

2023

• 16.01 – Plaan Clevon AS-i äraminekuks First North´ilt





Teadlikuna hoiavad Sind Balti analüüsid

6 euro eest kuus saad:

• Igahommikused uudised, kaasa 

arvatud firmade viimased 

tulemused 

• Tulemuste ülevaated igas 

kvartalis – katame kokku 21 Balti 

ettevõtet

• Õiglase väärtuse vahemiku 

hindamised

• Vaata järele Finantsportaalist

Tallinn Riia

Baltic Horizon Fund HansaMatrix

Coop Pank MADARA Cosmetics

EfTEN Real Estate Fund III

Enefit Green Vilnius

Harju Elekter Apranga

Hepsor AUGA group

Linda Nektar Klaipedos Nafta

Merko Ehitus Siauliu Bankas

Nordecon Novaturas

Silvano Fashion Group

Tallink Grupp

Tallinna Kaubamaja Grupp

Tallinna Sadam

Tallinna Vesi

TextMagic

https://fp.lhv.ee/balticanalysis?locale=et


Enefit Green

✓ Tugev arendusportfell ja 

kasvustrateegia

✓ Tegevuskeskkonna osatähtsus, 

toetavad regulatsioonid

✓ Kõrged elektrihinnad > parem 

kasumlikkus

x Hinnakõikumine Nord Poolil

x Suur mõju poliitilistel teguritel

x Arendusportfelliga seotud 

võimalikud takistused

Turuhind Hinnasiht

Enefit Green 4,39 5,00 - 5,40

Võtmenäitajad 2021 2022H 2023H

Käive, EUR mln 153,0 224,6 216,9

Puhaskasum 79,7 109,6 73,2

P/E 13,4 10,6 15,8

Div. määr, % 2,5 3,5 3,4

ROE, % 13,9 16,2 10,0

Allikad: Enefit Green, LHV. Siin ja edaspidi: 

turuhind on 23. jaanuari 2023 sulgemishind



Tallink Grupp

✓ Tugev konkurentsipositsioon

✓ Uuenev laevastik / üleminek LNGle

✓ Korralik taastumine pandeemia 

tipphetkest

x Kõrged kütusehinnad

x Tihe konkurents kahandab piletitulu

x Piiratud kasvuvõimalused 

praegustel turgudel

x Tegevus suures osas hooajaline

Turuhind Hinnasiht

Tallink Grupp 0,53 Ülevaatamisel

Võtmenäitajad 2020 2021 2022H

Käive, EUR mln 442,9 476,9 762,7

Puhaskasum −108,3 −56,6 −6,8

P/E - - -

Div. määr, % - - -

ROE, % −14,1 −8,0 −8,0

Allikad: Tallink, LHV.



Tallinna Kaubamaja Grupp

✓ Ajalooliselt tugev dividendimaksja

✓ Põhifookus e-kanalite arendamisel

✓ Hajutatud tegevuste portfell

✓ Automatiseerimine tõstab 

efektiivsust

x Väga tihe konkurents kõikides 

segmentides (oodatav Lidli mõju)

x Madalad marginaalid

x Tugev sõltuvus majanduse ja 

tarbimise käekäigust

Turuhind Hinnasiht

Tallinna 

Kaubamaja
9,80 Ülevaatamisel

Võtmenäitajad 2020 2021 2022

Käive, EUR mln 741,9 821,6 862,8

Puhaskasum 19,5 32,0 29,5

P/E 19,1 14,3 13,1

Div. määr, % 8,0 5,3 6,8

ROE, % 8,8 13,8 12,3

Allikad: Tallinna Kaubamaja Grupp, LHV



Tallinna Vesi

✓ Tugevad äritegevuse rahavood

✓ Omab veevarustuse taristut

✓ 2025. aastani kehtiv teenusleping

✓ Uute tariifide heakskiitmine

x Tariifide langetamine 20% võrra 
2019. aasta lõpus

x Keeruline aeg ehitusteenuste 
segmendile

x Inflatsiooniga kasvav kulusurve

Turuhind Hinnasiht

Tallinna Vesi 13,10 10,50 - 11,50

Võtmenäitajad 2020 2021 2022H

Käive, EUR mln 51,7 53,3 54,7

Puhaskasum 16,7 16,2 9,8

P/E 15,8 16,2 19,8

Div. määr, % 7,5 5,0 4,8

ROE, % 14,7 14,2 11,6

Allikad: Tallinna Vesi, LHV



✓ Tugev ja hajutatud kinnisvaraportfell

✓ Kõrge üüri puhastootlus

✓ Madal üürnikurisk

✓ Ühinemine Eften Kinnisvarafond 

AS-ga

x Tihe konkurents turul

x Intressimäärade võimalik kiire tõus

x Kahjumid kinnisvara investeeringute 

ümberhindlustest

Turuhind Hinnasiht

Eften Real Estate 

Fund III
20,10 21,80 - 23,20

Võtmenäitajad 2021 2022 2023H

Käive, EUR mln 12,9 14,3 13,3

Puhaskasum 13,1 11,4 8,4

P/E 8,8 11,6 12,1

Div. määr, % 2,9 4,0 4,0

ROE, % 15,6 8,9 8,1

Eften Real Estate Fund III

Allikad: Eften Real Estate Fund III, LHV



LHV Balti analüüsid



Balti turul investorile asendamatu

• LHV Powertrader – Balti 

aktsiate hinnad reaalajas

• Kuvatud on turusügavus 

ehk teiste investorite 

ostu- või müügikogused

• Lisaks saab lugeda 

börsiteateid

• LHV klientidele tasuta



Kuidas alustada?

Finantsportaal
põnevad artiklid ja arutelud

LHV Investeerimiskool
nii sügisel kui ka kevadel

Balti analüüsid
6 eurot kuus

Võimalus tulla 

investeerimiskonsultatsioonile

LHV raamatukogu
tuhandeid raamatuid investeerimisest, 

majandusest jpm



Peamised infoallikad

• Börsi koduleht Nasdaq Baltic (ettevõtete börsiteated, 

esmanoteerimised, korporatiivsündmused, investori 

kalender, sh dividendikuupäevad)

• LHV finantsportaal 

(Balti analüüsid, LHV foorum, LHV podcastid)   

• Ettevõtete investorsuhete veebilehed

• Muud meediaväljaanded



Investeerimine = LHV

• Iga teine investor on LHV-s

• Lihtne alustada, mugav kasutada

• Kohalikul turul kaupled tasuta

• Kasvukonto – kõige populaarsem 

investeerimistoode

• Kiire ja asjatundlik klienditugi eesti 

keeles



Järgmised seminarid

• 31.01 – Kuidas kaubelda USA aktsiatega?

• 7.02 – Analüüsi alused – kuidas valida aktsiaid?

• 21.02 – Võlakirjainvesteering kui alternatiiv aktsiatele

• 28.02 – Makromajanduslike näitajate tutvustus

Kõik kursuse läbinud ja eksami edukalt sooritanud saavad 

diplomi, mis võiks anda kursuse läbinule enesekindlust, 

kuid ei garanteeri tootlust.



Aitäh!

Küsimusi?
Raido Tõnisson

analüütik

raido.tonisson@lhv.ee

Käesolev avaldus ei ole mõeldud investeerimis- ega maksunõustamismaterjalina. Investeerimiskonto kasutaja peab ennast kurssi 

viima käesoleva infomaterjali aluseks oleva seadusandlusega ning kasutama vajadusel professionaalset abi.

Käesolevas seminaris esitatud materjale ei tohi käsitleda investeerimissoovituse või -nõustamisena ega kutsena väärtpaberite 

omandamiseks. Finantsteenuste ostmisel tutvu alati teenuse tingimustega ning konsulteeri oma finantsnõustajaga.

Fondidesse investeerimisel tutvu prospekti ja lihtsustatud prospektiga ning vaata lisainfot lhv.ee

Investeerimisfondi eelmiste perioodide tootlus ei tähenda lubadust ega viidet fondi järgmiste perioodide tootluste kohta.
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