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Fundamentaalanalüüs

Ettevõtte „sisemise“ väärtuse leidmine analüüsides 

finantsaruandeid, ettevõtte juhtkonda, sektorit, 

majanduskeskkonda ning konkurente.





Finantsaruanded



Raportid, ülevaated, statistika



Juhtkonna sõnavõtud, pressiteated



Teiste arvamus?

Larry Fink

Maailma suurima varahaldusettevõtte BlackRock 

CEO, juhtimise all 6.5 trillionit dollarit.



100 Aribus A300 lennukit...

...15 keskmise suurusega saart Kariibidel...

...Kõik Hispaania La Liga jalgpalliklubid...

Kuidas seda kulutada?

... Ja 500 miljardit jääks veel 

üle

.... Euroopa autotootjad...



Teiste arvamus?

Larry Fink

Maailma suurima varahaldusettevõtte BlackRock 

CEO, juhtimise all 6.5 trillionit dollarit.

2018. aastal valiti Forbesi poolt maailma 28. 

mõjuvõimsamaks inimeseks.





Disclaimer

Investor teeb oma investeerimisotsused ise!





Analüüsi protsess

- Kuidas ettevõte raha teenib? Millised segmendid/regioonid 

on kõige olulisemad? Kuidas eristub konkurentidest?

- Kas müüginumbrid on tõusutrendis? Kas kasumlikkus on 

paranenud? Kui suur on võlakoormus?

- Ettevõtte hinnasatus suhtarvude baasil vs konkurendid. 

Ajalooline hinnastatus suhtarvudes. 

Ärimudel

Finantsid

Hinnastatus

Otsus



Investeerimistees

Miks ettevõttesse investeerida? 

Miks peaks aktsiahind tõusma? – Potentsiaalsed triggerid

Näiteks:

- Ettevõte plaanib alustada laienemist välisturgudele

- Juhtkond tutvustab uut strateegiat, mis peaks tõstma kasumlikkust

- Tööstusharu on olnud varasemalt raskustes, aga on näha paranemise 

märke

- Stabiilne ärimudel ja kõrge dividenditootlus

- Ettevõte kaupleb võrreldes konkurentidega odavamatel suhtarvudel



Analüüsi protsess - Checklist

- Arusaam ärist ja kuidas ettevõte raha teenib 

- Turuolukord ja konkurentsieelis

- Peamised kuluartikklid ja kasumlikkus

- Ajalugu (tsüklilisus ja sesoonsus)

- Strateegia

- Riskid

- Valuatsioon

- Investeerimistees



Näide: Vestas Wind Systems

Taani börsil alates 1998

Turukapitalisatsioon: 130 miljardit DKK (17,5 miljardit EUR)

Toodavad ja hooldavad tuulegeneraatoreid 



Segmendid – Tuulikute tootmine

85% käibest

Väga raske transportida! –

tehaste asukoht





Segmendid – Tuulikute hooldus

15% käibest

Pikad lepingud (kuni 10 aastat) – stabiilne äri

Mida rohkem tuulikuid 

müüakse, seda rohkem on, 

mida hooldada ;)



Turg ja konkurendid

Tehniliselt ühelgi tootjal eelist ei ole (tuulikute 

efektiivsus laias laastus sama)

- toote kvaliteet

- oluline odavalt toota

Üksikud suuremad tootjad, aga palju konkurente –

turuliidril on mahu tõttu odavam toota ;)



Finantsaruanded

• COGS- Cost of Goods 

Sold (toodete omahind)

• R&D – Research and 

Development

• EBIT – Earnings Before 

Interest and Tax

millions of EUR 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Power solutions 5 082 5 839 7 285 8 928 8 431 8 465

Services 954 964 1 138 1 309 1 522 1 669

Revenue 6 084 6 910 8 423 10 237 9 953 10 134

COGS -5 188 -5 732 -6 918 -8 111 -7 990 -8 503

Gross profit 896 1 178 1 505 2 126 1 963 1 631

R&D -246 -213 -211 -227 -235 -229

Distribution costs -195 -158 -186 -190 -229 -189

Admin costs -244 -248 -248 -288 -269 -254

EBIT (before special items) 211 559 860 1 421 1 230 959

Special items -109 48 46 0 0 -38

EBIT 102 607 906 1 421 1 230 921

Income form investments 0 -31 34 -101 -40 40

Financial income 20 50 61 56 45 17

Financial costs -158 -103 -76 -89 -43 -68

Pretax profit -36 523 925 1 287 1 192 910

Tax -46 -131 -240 -322 -298 -227

Net profit -82 392 685 965 894 683



Vertikaalanalüüs

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Power solutions 83,5% 84,5% 86,5% 87,2% 84,7% 83,5%

Services 15,7% 14,0% 13,5% 12,8% 15,3% 16,5%

Revenue 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

COGS -85,3% -83,0% -82,1% -79,2% -80,3% -83,9%

Gross profit 14,7% 17,0% 17,9% 20,8% 19,7% 16,1%

R&D -4,0% -3,1% -2,5% -2,2% -2,4% -2,3%

Distribution costs -3,2% -2,3% -2,2% -1,9% -2,3% -1,9%

Admin costs -4,0% -3,6% -2,9% -2,8% -2,7% -2,5%

EBIT (before special items) 3,5% 8,1% 10,2% 13,9% 12,4% 9,5%

Special items -1,8% 0,7% 0,5% 0,0% 0,0% -0,4%

EBIT 1,7% 8,8% 10,8% 13,9% 12,4% 9,1%

Income form investments 0,0% -0,4% 0,4% -1,0% -0,4% 0,4%

Financial income 0,3% 0,7% 0,7% 0,5% 0,5% 0,2%

Financial costs -2,6% -1,5% -0,9% -0,9% -0,4% -0,7%

Pretax profit -0,6% 7,6% 11,0% 12,6% 12,0% 9,0%

Tax -0,8% -1,9% -2,8% -3,1% -3,0% -2,2%

Net profit -1,3% 5,7% 8,1% 9,4% 9,0% 6,7%

Iga rida jagatud Total Revenue-ga (käibega)



Horisontaalanalüüs

2014 2015 2016 2017 2018

Power solutions 14,9% 24,8% 22,6% -5,6% 0,4%

Services 1,0% 18,0% 15,0% 16,3% 9,7%

Revenue 13,6% 21,9% 21,5% -2,8% 1,8%

COGS 10,5% 20,7% 17,2% -1,5% 6,4%

Gross profit 31,5% 27,8% 41,3% -7,7% -16,9%

R&D -13,4% -0,9% 7,6% 3,5% -2,6%

Distribution costs -19,0% 17,7% 2,2% 20,5% -17,5%

Admin costs 1,6% 0,0% 16,1% -6,6% -5,6%

EBIT (before special items) 164,9% 53,8% 65,2% -13,4% -22,0%

Special items

EBIT 495,1% 49,3% 56,8% -13,4% -25,1%

Income form investments

Financial income 150,0% 22,0% -8,2% -19,6% -62,2%

Financial costs -34,8% -26,2% 17,1% -51,7% 58,1%

Pretax profit -1552,8% 76,9% 39,1% -7,4% -23,7%

Tax 184,8% 83,2% 34,2% -7,5% -23,8%

Net profit -578,0% 74,7% 40,9% -7,4% -23,6%

(Käesoleva aasta tulemus/eelmise aasta tulemus) -1



Hangete süsteem => hinnasurve



Suhtarvud

P/E (price-to-earnings) =  
Aktsiahind

Kasum aktsia kohta

Dividenditootlikus (%) =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑎𝑘𝑡𝑠𝑖𝑎 𝑘𝑜ℎ𝑡𝑎

𝐴𝑘𝑡𝑠𝑖𝑎ℎ𝑖𝑛𝑑

Netovõlg/EBITDA=
Laenukoormus −sularaha

Earnings Before Tax, Interest, Depreciation & Amortisation

= 26,9x

= 1,1%

= negatiivne



Valuatsioon

Firma Riik Market cap 
(bn EUR)

P/E

Vestas DK 17 26,9x

Siemens Gamesa GER 10 20,3x

General Electric USA 92 21,9x

Goldwind CH 6,5 18,1x



Kokkuvõte: Vestas Wind Systems

• Rohelise energia trend

• Turuliider – kulueelis

• Väga likviidne bilnass – palju raha et laieneda

• Services – stabiilne äri

Asjad, mida edasi analüüsida:

• Subsiidiumid 

• Energiakokkulepped (poliitika)

• Uus India tehas



Soovitused

Lugeda, lugeda, lugeda

Investeerimisotsused ja analüüs tuleb teha iseseisvalt

„Buy stocks as you would buy groceries: when they 

are on sale“



Aitäh!

Küsimusi?
Karl Tiit

analüütik

karl.tiit@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.






