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Analüüsi liigid

Fundamentaalanalüüs: 

• Ettevõtte „sisemise“ väärtuse leidmine analüüsides 

finantsaruandeid, ettevõtte juhtkonda, sektorit, 

majanduskeskkonda ning konkurente

Tehniline analüüs: 

• Aktsiahindade ennustamiseks kasutatav meetod 

kasutades selleks ajaloolisi turuandmeid



„The stock market is filled with

individuals who know the price of 

everything, but the value of nothing.“

-Phillip Fisher
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Peamised infoallikad

• Ettevõtte finantsaruanded

• Informatsioon sektorist, kus ettevõte tegutseb 

(statistika, erinevad raportid)

• Kontakt juhtkonnaga

• Aktsia turuhind ja selle ajalooline liikumine

• Muud infoallikad (uudised, meedia)



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? Rahavood?

- Ettevõtte hinnastatus suhtarvude baasil ja võrdlus 

konkurentidega? Ajalooline hinnastatus suhtarvudes? 

Diskonteeritud rahavoogude meetod? 

Ärimudel

Finantsid

Hinnastatus

Otsus



Investeerimistees

Miks ettevõttesse investeerida just sellesse ettevõttesse? 

−Potentsiaalsed argumendid

Näiteks:

- Ettevõte plaanib alustada laienemist välisturgudele

- Juhtkond tutvustab uut strateegiat, mis peaks tõstma kasumlikkust

- Ettevõte on olnud varasemalt raskustes, aga on näha paranemise 

märke

- Stabiilne ärimudel ja kõrge dividenditootlus

- Ettevõte kaupleb võrreldes konkurentidega odavamatel suhtarvudel

OLENEVALT INVESTEERIMISTEESIST LÄHENETAKSE ANALÜÜSILE ERINEVALT





Analüüsi protsess - Checklist

- Arusaam äritegevusest ja kuidas ettevõte raha teenib?

- Kuidas erineb konkurentidest ja kas on konkurentsieelis?

- Peamised kuluartiklid ja kasumlikkus

- Positsioon turul

- Strateegia

- Juhtkonna maine

- Riskid

- Katalüsaatorid

- Sesoonsus ja tsüklisus



Asutatud 2005. aastal, börsil alates 2015

Turukapitalisatsioon: 17,11 mld USD

Tegevusala: e-kaubandus spetsialiseerumisega käsitöötoodete müügile

Põhisegmendid:

Internetimüügi platvorm (72,5% käibest) – ühendab omavahel ostjad ja 

müüjad 

Teenused (27,5% käibest) – makselahendused ja müüjatele suunatud 

teenused suuremaks müügiks

Näide:



Peamised tugevused

✓ Unikaalsed tooted

✓ Kiiresti tõusev aktiivsete ostjate ja müüjate arv





Peamised tugevused

✓ Unikaalsed tooted

✓ Kiiresti tõusev aktiivsete ostjate ja müüjate arv

✓ Müüjatel oma poe kujundamisel suuremad valikud

✓ Kindel kasvustrateegia: suurendada turuosa oma kuuel 

peamisel turul (USA, Kanada, UK, Austraalia, 

Prantsusmaa, Saksamaa)



Finantsaruanded
Kasumiaruanne



Vertikaalanalüüs

Iga rida jagatud Total Revenue-ga (käibega)



Horisontaalanalüüs

(Käesoleva aasta tulemus/eelmise aasta tulemus) -1



Bilansiaruanne

Kasumlikkuse näitajad

Omakapitali tootlus=
𝑃𝑢ℎ𝑎𝑠𝑘𝑎𝑠𝑢𝑚

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑜𝑑𝑖 𝑘𝑒𝑠𝑘𝑚𝑖𝑛𝑒 𝑜𝑚𝑎𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

Likviidsuse näitajad

Lühiajaliste kohustuste kattekordaja =
𝐾ä𝑖𝑏𝑒𝑣𝑎𝑟𝑎

𝐿üℎ𝑖𝑎𝑗𝑎𝑙𝑖𝑠𝑒𝑑 𝑘𝑜ℎ𝑢𝑠𝑡𝑢𝑠𝑒𝑑

Efektiivsuse näitajad

Ostjatelt raha laekumise aeg=
𝑁õ𝑢𝑑𝑒𝑑 𝑜𝑠𝑡𝑗𝑎𝑡𝑒𝑙𝑒 ∗365

𝐾ä𝑖𝑣𝑒

Võlakoormus

Kapitalistruktuur=
𝑉õ𝑙𝑎𝑘𝑜𝑜𝑟𝑚𝑢𝑠

𝑉𝑎𝑟𝑎𝑑

Netovõla ja omakapitali suhe=
𝑉õ𝑙𝑎𝑘𝑜𝑜𝑟𝑚𝑢𝑠−𝑟𝑎ℎ𝑎 𝑗𝑎 𝑟𝑎ℎ𝑎 𝑒𝑘𝑣𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑑𝑖𝑑

𝑂𝑚𝑎𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

Netovõla ja EBITDA suhe=
𝑉õ𝑙𝑎𝑘𝑜𝑜𝑟𝑚𝑢𝑠−𝑟𝑎ℎ𝑎 𝑗𝑎 𝑟𝑎ℎ𝑎 𝑒𝑘𝑣𝑖𝑣𝑎𝑙𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑑

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴



Bilansiaruanne



Rahavoogude aruanne

• Äärmiselt oluline aruannete analüüsi protsessis

• Kajastab, kui palju ettevõte tegelikkuses oma 

äritegevusest raha teenib ja kuidas teenitud raha 

kasutab

• Aitab mõista, kas ettevõte suudab investeeringuid 

finantseerida, võlakoormust hallata ja dividende välja 

maksta või mitte



Ettevõtte väärtuse analüüs

Ettevõtte sisemine väärtus Ettevõtte suhteline väärtus

Diskonteeritud rahavoogude 

meetod (discounted cash flow)

➢ Väärtuse leidmisel kasutatakse 

oodatavaid tulevasi 

rahavoogusid, oodatavaid 

investeeringuid ja arvestatakse 

ettevõtte riske

➢ Palju sisendandmeid

Suhtarvude analüüs ja võrdlus 

konkurentide ning sektoriga

➢ Kasutatakse ettevõtte 

finantsnäitajaid ja võrreldakse 

neid konkurentide omadega

➢ Alustavale investorile parem 

meetod



Diskonteeritud rahavoogude meetod

DCF Eeldused

Riskivaba määr 2,5%

Beeta 0,9

Omakapitali riskipreemia 5,1%

Riigi riskipreemia 1,0%

Ettevõtte spetsiifiline riskipreemia 4,0%

Võla osakaal 30,0%

Lõppkasv 2,5%

Maksumäär 10,0%

Omakapitali hind 12,2%

Võõrkapitali hind 2,50%

WACC 9,2%

Source: LHV

DCF hindamine, EUR mln 9k/2020H      2021H 2022H          2023H 2024H     Lõplik

Ärikasum 5,7 10,4 13,8 15,1 16,6

Amortisatsioon 2 2,3 2 1,8 1,6

Käibekapitali muutus −9,8 −5,4 −16,1 −2,3 −1,4

Kapitalikulud −0,6 −0,8 −0,9 −1,0 −1,0

FCFF −2,6 6,6 −1,3 13,6 15,8

Diskonteeritud FCFF −2,6 5,9 −1,1 10,2 10,9 166,9

EV 190,2

Liita: Netovõlg −29,8

Liita: Investeeringud sidusettevõtetesse 2,6

Lahutada: Vähemusosalus −4,1

Omakapitali väärtus 158,9

Aktsiate arv 17,7

Väärtus aktsia kohta (EUR) 9,0

DCF sensitiivsus analüüs

6,2% 7,2% 8,2% 9,2% 10,2% 11,2% 12,2%

2,2% 17,4 13,3 10,5 8,5 7,1 5,9 5,0

2,3% 17,9 13,6 10,7 8,7 7,2 6,0 5,1

2,4% 18,4 13,9 10,9 8,8 7,3 6,1 5,2

2,5% 19,0 14,2 11,1 9,0 7,4 6,2 5,2

2,6% 19,5 14,5 11,3 9,1 7,5 6,3 5,3

2,7% 20,1 14,9 11,6 9,3 7,6 6,4 5,4

2,8% 20,7 15,2 11,8 9,5 7,7 6,4 5,4

Source: LHV

WACC
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Ettevõtte suhteline väärtus

P/E (x)

EV/EBITDA (x)

Dividenditootlus (%)

P/B (x)

P/FCF (x)

P/S (x)

P/E=
𝐴𝑘𝑡𝑠𝑖𝑎 ℎ𝑖𝑛𝑑

𝑃𝑢ℎ𝑎𝑠𝑘𝑎𝑠𝑢𝑚 𝑎𝑘𝑡𝑠𝑖𝑎 𝑘𝑜ℎ𝑡𝑎 (𝐸𝑃𝑆)

EV/EBITDA=
𝑇𝑢𝑟𝑢𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑎𝑡𝑠𝑖𝑜𝑜𝑛+𝑛𝑒𝑡𝑜𝑣õ𝑙𝑔

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

Dividenditootlus=
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑎𝑘𝑡𝑠𝑖𝑎 𝑘𝑜ℎ𝑡𝑎 (𝐷𝑃𝑆)

𝐴𝑘𝑡𝑠𝑖𝑎 ℎ𝑖𝑛𝑑

P/B=
𝐴𝑘𝑡𝑠𝑖𝑎 ℎ𝑖𝑛𝑑

𝑂𝑚𝑎𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑠𝑖𝑎 𝑘𝑜ℎ𝑡𝑎

P/FCF=
𝐴𝑘𝑡𝑠𝑖𝑎 ℎ𝑖𝑛𝑑

𝑉𝑎𝑏𝑎 𝑟𝑎ℎ𝑎𝑣𝑜𝑜𝑔 𝑎𝑘𝑡𝑠𝑖𝑎 𝑘𝑜ℎ𝑡𝑎

P/S=
𝐴𝑘𝑡𝑠𝑖𝑎 ℎ𝑖𝑛𝑑

𝑀üü𝑔𝑖𝑡𝑢𝑙𝑢 𝑎𝑘𝑡𝑠𝑖𝑎 𝑘𝑜ℎ𝑡𝑎



Näide suhtarvude võrdlusest

Company Market cap 
(bn USD)

Fwd P/E (x) P/B (x) P/FCF (x) EPS growth

past 5 yrs

EPS growth

next 5 yrs

Fiverr 5,8 268,6 20,1 - - -

Amazon 1 623,4 75,1 22,64 60,2 115,1% 36,0%

Etsy 17,1 71,4 34,17 45,3 48,9% 57,1%

JD 123,9 36,2 5,9 31,9 22,6% 6,0%

Alibaba 812,4 25,6 6,8 33,6 42,1% 3,4%

Ebay 36,4 14,1 13,41 14,6 38,1% 15,9%

Average 436,5 81,2 17,2 37,1 53,4% 23,7%



Järgmine samm?

Damodaran

Base year Years 1-5 Years 6-10 After year 10 Link to story

Revenues (a) 24 578$      25,00% 1,75% 1,75%

Growth in EV market & Tesla's early 

mover advantage work in its favor.

Operating margin (b) 1,60% 1,60% 12,00% 12,00% Continued economies of scale & brand

Tax rate 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% Global tax rate

Reinvestment (c ) Sales to capital ratio =3,00 RIR = 14,58%

Capacity build up allows for less 

reinvestment in the near years.

Return on capital 1,59% Marginal ROIC = 34,86% 12,00% Cost of entry will limit competition.

Cost of capital (d) 7,00% 7,40% 7,40% Moves to median company cost of capital

Revenues Operating Margin EBIT EBIT (1-t) Reinvestment FCFF

1 30 723$      3,68% 1 132$               849$             2 048$                             (1 199)$                                                  

2 38 403$      5,76% 2 213$               1 660$          2 560$                             (900)$                                                     

3 48 004$      7,84% 3 764$               2 823$          3 200$                             (377)$                                                     

4 60 005$      9,92% 5 953$               4 465$          4 000$                             464$                                                      

5 75 006$      12,00% 9 001$               6 751$          5 000$                             1 750$                                                   

6 90 270$      12,00% 10 832$             8 124$          7 632$                             492$                                                      

7 104 442$    12,00% 12 533$             9 400$          7 086$                             2 314$                                                   

8 115 983$    12,00% 13 918$             10 438$        5 770$                             4 668$                                                   

9 123 406$    12,00% 14 809$             11 107$        3 711$                             7 395$                                                   

10 125 566$    12,00% 15 068$             11 301$        1 080$                             10 221$                                                 

Terminal year 127 763$    12,00% 15 332$             11 499$        1 677$                             9 822$                                                   

173 837$           

87 386$             

12 988$             

100 374$           

5 019$               10,00%

14 708$             

6 514$               

87 161$             

8 822$               

177,00               

442,59$             $581,00

 - Value of equity options

Terminal value

With the wind behind its back, Tesla has consolidated its hold on the electric car market and will continue to grow that market, at the expense of 

conventional car makers. Pushing its production towards 2 million cars by 2030, it will also be able to deliver higher margins than conventional auto 

companies in steady state. The rise in its market capitalization has reduced its cost of capital and the chance of failure. Wgile Tesla will be able to invest 

less than other auto companies to add to capacity, its need to ramp up production will require more  capital, creating negative cash flows in the near 

years. While other revenue sources (green energy, driverless cars in ride sharing) will supplement revenues, it will remain at its core an electric car 

Tell your story about the company. Keep it 

focuses on the company's businesses and tie it 

into the three key levers of value: cash flows, 

growth and risk

Tie each assumption to the part of your story that 

relates to it.

These are the numbers that come from your 

assumptions. The revenues over time reflect your 

revenue growth, the operating margins evolve 

towards your target margin and your tax rate will 

change, if you have set it to. The reinvestment is 

estimated using the sales to capital ratio for the 

first 10 years and based on a reinvestment rate in 

stable growth (g/ ROC).

This is the output from your valuation. It reflects your 

cash flows being discounted back at the cost of 

capital to get to your operating asset value, which 

then gets adjusted for the likelihood that your firm will 

not make it. We add cash and non-operating assets, 

subtract out debt and minority interests to get to 

value of equity.

Probability of failure =

Number of shares

Value per share

Adjustment for distress

Value of operating assets =

Stock was trading at =

PV (CF over next 10 years)

 - Debt & Mnority Interests

 + Cash & Other Non-operating assets

Value of equity

Tesla

Silence is golden!

The Assumptions

The Cash Flows

The Value

PV(Terminal value)



LHV Balti analüüsid



Aitäh!

Küsimusi?
Raido Tõnisson

nooremanalüütik

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.


