
Alustava investori 
baaskursus
Analüüsi alused –
kuidas valida aktsiaid?



Enne kui alustame

• Seminaril investeerimissoovitusi ei anta

• Kõik näited on illustratiivsed



Aktsia valikule peaks eelnema analüüs

• Ei ole olemas ühte „õiget“ analüüsi viisi

• Kõik ettevõtted on erinevad, nagu on ka 

kõik investorid

• Aktsia analüüs on kunst, mitte teadus

• Saab anda abiks raamistiku, mille peale 

enda analüüsiprotsess ehitada



Fundamentaalne analüüs

Ettevõtte keskne lähenemine

• Ärimudel

• Finantsseis

• Turupositsioon ja konkurents

• Juhtkond

• Hind

Kas turuhind näitab ettevõtte tegelikku väärtust?



Erinevad analüüsi stiilid:

Alt üles ja ülevalt alla



Aktsiate leidmine



Finantsaruannete raporteerimine

• Börsiettevõtted raporteerivad regulaarselt oma tulemusi (enamasti 

kvartaalselt)

• Börsiettevõtetel on sageli olemas „investorite“ sektsioon oma veebilehel

• Nasdaq Baltic või SEC EDGAR andmebaas

• Capital Markets Day/Investor Presentation/IPO Prospectus



Mida analüüsi käigus vaadata?

• Ettevõttel peaks olema läbipaistev ja arusaadav ärimudel

• Selge konkurentsieelis (MOAT)

• Edasine kasvupotentsiaal

• Kõrge kasumlikkus

• Kvaliteetne juhtkond

• Tugev finantspositsioon

• Mõistlik hind



Ärimudel

• Kuidas ettevõte raha teenib (äriliinid)?

• Kellele müüb ja kus? (peamised kliendid ja geograafiline jaotus)

• Kuidas ettevõtte eristub teistest?



MOAT

• Kui suur on ettevõtte turupositsioon ja kui kindel see on?

• Pricing power



Kasvupotentsiaal

• Kui suur on lõppturg ja selle kasvutempo

• Ettevõtte turuosa

• Orgaaniline vs. mitteorgaaniline kasv

VS.



Kõrge kasumlikkus ja kuidas seda hinnata

• Käive – toote valmistamise ja müümise kulud = brutokasum

• Brutokasum – muud tegevuskulud = ärikasum

• Ärikasum – intressid – maksud = puhaskasum/netokasum

Kuidas võrrelda kahe erineva firma kasumlikkust?

• Arvuta marginaalid ehk kui palju %-na käibest jääb kasumina kätte

• Brutokasum/käive = brutokasumi marginaal (%)



Kapitali tootlikkus

• Iga ettevõte vajab tegutsemiseks ja kasvamiseks kapitali

• Ettevõte, kas kaasab omakapitali või võtab laenu

• Saame hinnata, kui efektiivselt on ettevõte kapitali kasutanud

• Omakapitali tootlus (ROE %) = netokasum/omakapital

• Kapitali tootlus (ROCE %) = ärikasum/(omakapital + pikaajaline võlg)



Ettevõte võib sama reaalsust serveerida väga mitmel kujul – 

seega tuleb olla kriitiline



Juhtkond

• Vaata läbi praeguse juhtkonna käekäik

• Kuidas on kapital paigutatud

• Juhtide varasemad positsioonid

• Kas on olnud skandaale?



Tugev finantspositsioon

• Kui suur on võlatase ja kui kallis on võla teenindamine

• Tehnoloogia sektor vs. kommunaalteenuste osutajad

Intressikandvad kohustused - raha

EBITDA
Netovõla EBITDA suhe =

Intressikandvad kohustused

Omakapital
Kohustuste suhe omakapitali =



Ettevõtte hinnatase

Hinnatase on suhteline – odav/kallis võrreldes millega?

• Kuidas on ettevõte hinnastatud hetkel vs. ajalooliselt

• Kuidas on ettevõte hinnastatud võrreldes konkurentidega

• Varade väärtuse hindamine

Head asjad ongi sageli kallid



Kaubeldavate aktsiate hulk: 40,7 mln

2022 aasta kasum: 29 mln EUR

Kaubeldavate aktsiate hulk: 15,6 mld

2022 aasta kasum: 100 mld USD



Investeerimistees

• Miks midagi ostma peaks?

• Tees peaks olema paar lauset kuni üks lõik 

• Nt: Turg kardab, et ettevõte kaotab tulevikus turuosa uuele kasvavale 

konkurendile. Aktsia on seetõttu põhjendamatult odavaks müüdud, kuigi 

ettevõttel on tugev konkurentsieelis ja sektoris on kõrged 

sisenemisbarjäärid. Usun, et uus konkurent ei suuda märkimisväärset 

turuosa saavutada. Turu ülereageerimise tõttu on hea ostukoht.

„Strong convictions held lightly“



Case study: Getinge AB



Aktsia info

• Ettevõtte nimi: Getinge

• Riik: Rootsi

• Aktsia sümbol (ticker): GETI-B

• Turuväärtus: 50 mld SEK (4,3 mld EUR)

• Aktsia hind: 198,5 SEK 

• Sektor: Meditsiinitehnika



Ärimudel

• Getinge on Rootsi päritolu meditsiinitehnika tootja. Müüvad oma 

seadmeid haiglatele ja laboritele.

Segmendid:

• Acute Care Therapies: Intensiivravitehnika, hingamisaparaadid ja 

südame- ning veresoonkonna operatsioonide seadmed

• Life Science: Erinevad laboriseadmed (steriilsus- ja puhastusmasinad)

• Surgical Workflows: Operatsioonitoa tehnika (IT süsteemid, 

operatsiooni lauad, valgustus)



Acute Care Therapies Life Sciences Surgical Workflows

Lõppturud

Allikas: Getinge



54%

14%

32%

Segmendi osakaal kogu müügist

Acute Care Therapies Life Science Surgical Workflows

72,8%

15,1%

12,1%

EBIT osakaal segmenditi

Acute Care Therapies Life Science Surgical Workflows

Allikas: Getinge



Kasumiaruanne

• Müük pole kasvanud

• Marginaalid tõusnud, aga kõikuvad

• Anomaaliad



Bilanss



Rahavoogude aruanne

• Rahavoogude aruanne näitab, kui palju raha tuli sisse ja 

      läks välja mingil ajaperioodil

• Vaba rahavoog näitab, kui palju raha jääb ettevõttele kätte, et 

      maksta dividende, maksta laenu tagasi või võtta üle teisi ettevõtteid



Juhtkond



Viimased arengud/märkimisväärsed sündmused



Viimased arengud/märkimisväärsed sündmused

Q2: 

• Orgaaniline müügi kasv +1,3%, uued tellimused langesid -4,5%, 

puhaskasum -65%

• Bruto marginaal 43% (47%), ärikasumi marginaal 5,3% (13,7%)

• Kasumlikkuse langus oli juba sisse hinnastatud, aga müük tuli üle ootuste

• Pealtnäha kehv kvartal, aga aktsia tõusis

• Kõik sõltub ootustest



Allikas: TradingView



Konkurents

• Konkurentsi uurides saab hea ülevaate kogu sektorist

• Võib leida hoopis huvitavama ettevõtte



Hinnatase 1



Hinnatase 2

• Võrdlus konkurentidega

• Miks osad on kallimad kui teised?



Hinnatase 3

Allikas: Bloomberg



Positiivne

• Oma valdkonna turuliider

• Kasvavad lõppturud

• Sektoris kõrged sisenemisbarjäärid

• Marginaalid ajas tõusnud

• Sisendi hinnad languses ja 

tarneahela probleemid on 

leevenenud

Negatiivne

• Kvaliteedi probleemid

• Müük on pikalt paigal olnud

• Tundub õiglaselt hinnastatud



Aitäh!
Küsimusi?
Georg Martin Leppsalu

Nooremanalüütik
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