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Alustuseks 

• Seminaril ei anta investeerimissoovitusi

• Kõik näidised on illustratiivsed 



Investori kõige tähtsam asi – ootuste juhtimine!

• It’s very difficult to know which expectations regarding events are already 

incorporated in security prices.

• Security prices are determined by events and how investors react to those events, 
which is largely a function of how the events stack up against investors’ 
expectations.

• How can we explain the company that reports higher earnings, only to see its 
stock price drop? The answer, of course, is that the reported improvement fell 
short of expectations and thus disappointed investors. So, at the most 
elementary level, it’s not whether the event is simply positive or not, but how the 
event compares with what was expected.

- Howard Marks, What Really Matters? Nov. 2022



Majandusekspert Heido Vitsurisoovitused analüüsi alusteks 

3 punkti millest tuleks alustada mistahes probleemi juurde asumisel

1. Kõigepealt tuleb aru saada ja teha vahet asjade vahel mida me teame, 
mida arvame teadvat ja mida me ei tea. Kui me teame liiga vähe, siis 
teadmise mahtu ja kvaliteeti suurendamata on edasi minna liiga riskantne.

2. „Investeerimine nagu kunst“: 

Suure pildi tajumine, koos sotsiaalmajandusliku keskkonna analüüsiga. 
Oskus tajuda seda kuhu areng võib suunduda ning ülim kunst olukorra 
hindamisel on murdepunktide tajumine ja oskus näha seda, mis on kurvi 
taga. 

3. Oskus kriitiliselt hinnata oma võimete ja oskuste piisavust. 



Majandusekspert Heido Vitsuri soovitused analüüsi alusteks 

Aktsiaturud on oma 
iseloomu poolest 

ettevaatavad. 

Suure pildi tajumine koos kõikide 
karakteristikutega. 

Võimalikult hea ettekujutus kogu 
keskkonnast kus meid huvitav 

investeering paikneb. 

Investeeringutega tuleb seega tajuda nii 
seda sotsiaalmajanduslikku keskkonda 

milles ma hetkel asume - aga ka seda, 
kuidas see keskkond on kujunenud.

Ja just nimelt 
sotsiaalmajanduslikku ja mitte 

ainult majanduslikku keskkonda, sest 
mistahes investeeringu saatus sõltub 

eeskätt millisesse õigus- ja 
kultuuri(kombe)ruumi ta satub.

Õigus- ja kultuuriruumist ettekujutuse 
saamine nõuab tööd ja andmeid, mis 

on kõigile kättesaadavad. 

Lisaks neile kahele on vaja oskust 
tajuda seda, kuhu areng võib 

suunduda. 

Kriitiline on aru saada, et ka siis, kui 
areng näib toimuvat mööda lineaarset 

trajektoori, see seda siiski ei ole.

Ülim kunst investeeringute hindamisel 
arengu murdepunktide tajumine, oskus 

näha seda, mis on kurvi taga. 

Paraku tuleb see oskus tavaliselt alles 
kogemuste läbi. Samas ei anna ka parim 

kogemus kunagi täpset vastust küsimusele, 
mis seekord saab olema teisiti ja mis mitte. 

Seepärast jääb investeerimine kunstiks 
nagu klaveri mängiminegi. Klimberdama võib 
õppida igaüks aga edukaks kontsertpianistiks 

saavad vähesed. 

Kuid ilma pühendumise ja tööta pole viimaste 
hulka jõuda võimalik ka ürgandekal.



Tihti kõige olulisimad asjad ei paista kohe välja



Finantsanalüüsist

• Finantsaruandeid on vaja koostada erinevate riikide 

raamatupidamisstandardite järgi 

• Finantsanalüüs on aga pigem kunst kui teadus, mitte keegi ei ütle 

täpselt ette ära kuidas seda peaks teostama

• Raamatutest ja õpikutest saab tehnilised oskused kätte –vaja on aga 

praktikas juurutamist 

• Numbreid on võimalik korrigeerida, prognoosida ja üldse vormistada 

endale sobivasse vormi analüüsi jaoks 

• Erinevate finantsnäitajate relevantsus sõltub vaatepunktist: ettevõte 

omanik, aktsiainvestor, pank või muu laenu või toetuse andja  



Kust alustada finantsaruannete analüüsiga?

• Börsiettevõtetel on kohustus regulaarselt 
oma aruanded avalikult kättesaadavaks 
teha, nii üleilmselt kui Eestis

• Veebis on eraldi osa „investorile“, kust on 
võimalik leida börsiteateid, aruandeid ja 
presentatsioone

• Lisaks Nasdaq Baltic veebilehel on aruanded 
valmis kujul olemas, kas eesti või inglise 
keeles

• Eraettevõtete aruandeid on võimalik soetada 
või võimalusel tasuta vaadata nt 
äriregistritest

Allikas: Nasdaq Baltic



Fundamentaalanalüüs

• Majanduskeskkond

• Tööstusharu

• Ettevõte

• Raamatupidamine, 

rahandus, ökonoomika

• Kuid ka psühholoogia 

turutsüklite taipamiseks ning 

uudishimulikkus

Allikas: Corporate Finance Institute

Top-down

Bottom-up



Investori dilemma – pinna pealt aruannete ilus koostamine 

või sisuliselt jätkusuutlik äri 



1840ndatel, Inglismaa 

railroad-buumi ajal 

Allikas: Campbell ja Turner, 2010



Investori kõige olulisim asi: „ei aitäh“



Investor, kes pidevalt otsib võimalusi



Pullituru eufoorias negatiivsed kommentaarid tuleviku 

kohta pole tihti kõige populaarsemad



Fundamentaalanalüüsiga on võimalik endast pakutud 

investeerimisvõimalustega kursi viia, juhul kui „sõber soovitas“. 

Allikas: the balance money



Aktiivne juhtimine või indeksfond -narratiivile lisaks oluline küsimus on ka 

mis varaklass ja sektori jaotus igas turuolukorras sobiv on



Pricingpower – ärimudeli tugevus kulude inflatsiooni edasi kanda 

hindade tõstmisega 

• Fundamentaalanalüüsiga on võimalik kaardistada investeeringu 

ärimudeli tugevust – kuidas ta näiteks energiahindade kasvule 

vastu peab? 

• Näiteks Porteri Five Forces raamistiku järgi: 

Ärimudel

Competitive
Rivalry

Supplier
Power

Buyer PowerThreat of 
Substitution

Threat of 
New Entry



Näide hindade tõstmise mõjust kulude maandamisel 

Allikas: UPM



Inflatsioon - ehk laiaulatuslik hindade tõus

Allikas: Trading Economics



Inflatsioon areneb tihti lainetena - pildil eelmise sarnase

perioodi ehk 1970ndate näide inflatsiooni arenemisest



Energiavaldkonnas on eelmise kümnendi investeeringud tegemata



Maailma primaarenergia tarbimise osakaalud aastatel 1971 ja 2019

Primaarenergia = energia enne transformatsiooni teisteks energialiikideks, näiteks elektriks 



Prognoosimise vanad tõed – juba ülikoolis õpituna 

majandusteadus on rohkem kui sotsiaalteadus 

• Numbrite taga on alati märk inimkäitumisest



Varaklassid 

• Aktsiad 

• Võlakirjad 

• Kinnisvara 

• Toormed 

• Optsioonid 

• Alternatiivid 

Aga täna pidime ainult aktsiate 

analüüsist rääkima? 



Fundamentaalanalüüsis vaatame ettevõtteid tervikuna

• Ettevõte võib pakkuda finantsturgudele näiteks osalust 

aktsiate kaudu või võlakirju finantseerimiseks 

• Ettevõte võib tegutseda erinevates valdkondades: 

=> mis muudab aktsiaanalüüsi ka vastava sektori riskide ja 

võimaluste analüüsiks



Kust alustada finantside arvutamisega? 



Ettevaatlikkust finantsaruannetega



Finantsanalüüsi võib üldiselt teostada mitmel viisil

• Analüüsi teostamist võib alustada nii makroökonoomilistest 

trendidest, kuid ka üksikettevõtete tasandilt

• Näiteks:

- Makroanalüüs

- Tööstusharu analüüs

- Ettevõte analüüs



Indeksid koosnevad ka ettevõtetest – näiteks S&P 500 indeksi sisu, 

kus 10 suurimat investeeringut moodustavad 25% indeksist 

Allikas: S&P Global



Sektori võimaluste kaardistamine praktikas 

• Sektori ja tööstusharu analüüsiga on 

võimalik alustada üldisest analüüsist ja 

liikuda edasi kitsamate definitsioonide 

poole



Aktsiate valimisel loogika on valida investeeringuid, mis pole 

tingimata seotud konkreetse indeksi ülesehitusega või reeglitega

• Teistpidi, investor ehitab ise enda portfelli vastavalt turunägemusele ja 

võimalustele 

• Indekseid on võimalik kasutada ideede kaardistamiseks => näiteks 

milliseid aktsiaid analüüsida või konkreetse sektori või regiooni avatuse 

saamiseks vastavalt investori analüüsile 



S&P Global Natural Resources Index

Valime analüüsi näidise jaoks näiteks Nutrieni

Järgmine samm on Nutrieni investorsuhtluse 

veebilehelt analüüs alustada raporteid lugedes



Nutrien– Toronto ja New Yorki börsil listitud väetiste tootja ja 

hulgimüüja. Turukapitalisatsioon ca 43 miljardit eurot.

• Aastaaruanded ja muud perioodilised aruanded on hea koht 

analüüsi alustamiseks

• Lisaks investorite jaoks tehtud presentatsioonid ja muud 

materjalid, näiteks jätkusuutlikkuse alased raportid 



Äritegevus – väetiste tootmine enda omatud väärtusahelaga 

Allikas: Nutrien



Äritegevus – väetiste tootmine enda omatud väärtusahelaga 

Allikas: Nutrien



Investorite kalender 





Nutrieni finantstulemused – kolmanda kvartali seisuga  

• Investorid ja analüütikud vaatavad tihti muutusi numbrites võrreldes eelmise aasta 

sama kvartaliga, või lihtsalt majandusaasta eelmise kvartaliga. 

• Küsimusele „kas tulemused olid head või halvad?“ – keskmine analüütik vastab: 

sõltub ootustest 



Tulemuste esitlusest  

Allikas: Nutrien



Tulemuste esitlusest 

• Numbrite analüüsiks võib kasutada näiteks visualiseerimist ja horisontaalanalüüsi

Allikas: Nutrien



Kasumiaruanne

• Kasumiaruanne näitab ettevõte perioodi jooksul teenitud 

müügitulu, äritegevuse kulud ja lõpuks perioodi kasumi või 

kahjumi

• Väiksematel ettevõtetel tihti aastane kasumiaruanne, kuid võib 

teha ka iganädala- või kuiselt, kvartaalselt, pooleaastaselt ja 

aastaselt



Kasumiaruanne 



Bilanss

• Bilansiaruanne näitab ettevõte finantsseisu teatud kuupäeval

• Varad: esemed, millel on väärtus ja mida kasutatakse müüdavate 
toodete tootmiseks. Näiteks: sularaha, varud, masinad ja seadmed, 
hooned ja maad. Varasid võib finantseerida kas omakapitaliga või 
laenuga

• Kohustused: Võlad teistele, näiteks pankadele, eraisikutele, 
äripartneritele. Mh laenud, liisingud, käibekapitali laenud varude 
ostuks ja muud kohustused

• Omakapital: varad kokku - kohustused kokku = netoväärtus



Bilansiaruanne



Rahavoogude aruanne

• Rahavoogude aruanne kajastab eelkõige muutuseid 

bilansiaruandes

• Näitab kuidas ettevõte rahavoogusid on genereerinud nii äriliselt, 

investeeringutest kuid ka finantseerimistegevustest

• Näide: ettevõte äriline rahavoog võib olla miinuses, mida on 

võimalik lühiajaliselt katta näiteks investeeringutest (müüa midagi) 

või finantseerimistegevustest (laenu ja kohustusi juurde võtta, 

korraldada kapitali kogumist börsil, erainvestoritele jne)



Rahavoogude aruanne 



Suhtarvude arvutamine ja valuatsioon

• Suhtarvude arvutamist võib teha nii raporteeritud numbrite pealt, kuid ka 

ettevaatavalt prognooside pealt. 

• Ettevaatavalt oluline küsimus on millistel alustel prognoosid põhinevad

Kas ettevõte on kallis või odav? 



Juhatus – viimastel aastatel on mitu tegevjuhti läbi käinud. Pigem 

märk, sellest et ettevõtte sees stabiilsus on puudu  



Näide ettevõte jälgitud hea juhtimistava praktikatest 





Aitäh!

Küsimusi?

AS LHV PANK    TARTU MNT 2, TALLINN    6 800 400    INFO@LHV.EE   LHV.EE

Jani Mäenpää

Portfellihaldur 
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