
Investori 
baaskursus
edasijõudnutele

Kasvuaktsia vs. väärtusaktsia



Enne kui alustame

Seminaril investeerimissoovitusi ei anta

Kõik näited on illustratiivsed





Traditsiooniline seletus

• Kasvuaktsia – ettevõtted, mille oodatav tuleviku kasv on turu 

keskmisest suurem ning selle eest on investorid nõus maksma 

turu keskmisest kõrgemat hinda. Ettevõte investeerib kasvu.

• Väärtusaktsia – sageli vanem ja stabiilsema rahavooga ettevõte, 

mis kaupleb turukeskmisest madalamal hinnatasemel. Ettevõte 

maksab kõrget dividendi või ostab aktsiaid tagasi.



Väärtus Kasv

Madal hinnatase (P/E, EV/EBITDA, 

P/B)

Kõrge hinnatase

Madalam kasvu potentsiaal Kõrgem kasvu potentsiaal

Maksab suurt dividendi/ostab aktsiaid 

tagasi

Investeerib peamiselt kasvu

Traditsioonilisemad ja igavamad 

sektorid, mis kasvavad aeglaselt

(kommunaalid, rasketööstus, 

finantssektor jne)

Kiire kasvuga kuumad sektorid (AI, 

Biotech, diabeediravi)



Russell 1000 Value ETF

Allikas: iShares



Russell 1000 Growth ETF

Allikas: iShares



Mida näitab ajalugu?

Allikas: Goldman Sachs



Madal majanduskasv ja inflatsioon 2010-2019

SKP kasv OECD riikides (aastane muutus %)

Allikas: World Bank



Madal majanduskasv ja inflatsioon 2009-2019

Inflatsioon OECD riikides (aastane muutus %)

Allikas: World Bank



Lisaks rekordmadalad intressid

Allikas: St. Louis Fed



Kuidas intressid pilti muudavad?

• Kasvuettevõtted lubavad tulevikus suuri kasumeid, mis on 

kõrgemate intresside keskkonnas vähem väärt.

Nüüdisväärtuse arvutamine (NPV):



Väärtus vs. kasv 2012-2022



Väärtus vs. kasv 2022



Väärtus vs. kasv 2023-tänaseni



Odavad asjad on sageli põhjusega odavad

• Mittekonkureerivad ettevõtted, mis kauplevad odavatel 

hinnatasemetel, ei ole väärtusaktsiad.

Kas Ebay on väärtusaktsia?



Ebay P/E ajalooliselt



Amazon vs. Ebay



Väärtuselõks (Volkswagen)



Väärtuselõks (Volkswagen)



Kasv pole alati lineaarne

Allikas: Our World in Data



Kasv pole alati lineaarne



Uute oludega kohanemine on ettevõtte jaoks kriitiline

Nokia aktsia:



ROIC: Apple vs. Nokia



Investorite suhtumine kasvu kõrgemate intresside ajal

• Investorite huvi liigub kasvust kasumlikkusele

• Saab selgeks, kellel on töötav ärimudel ja kellel mitte

Snap Inc:

Allikas: Marketscreener



Meta

Allikas: Marketscreener





Kvaliteet loeb 



ROE: Merko vs. Nordecon





Ülevaade

• Deckers Outdoor Corp (NYSE: DECK)

• Turuväärtus: 22,7 mld USD

• Riik: Ameerika Ühendriigid

• Sektor: jalatsite disain ja müük



Brändid

• UGG – 53% müügist, 5a CAGR 5,1%,

peamine müük sügisel ja talvel

• HOKA – 39% müügist, 5a CAGR 56%,

peamine müük kevadel ja suvel



Brändid

• Teva – 5% müügist, peamine müük 

kevadel ja suvel

• Sanuk – 1% müügist, brändist plaan väljuda

• Other – 2% müügist



Ärimudel 1

Hulgimüük – müüvad läbi suurte kettide nagu Foot Locker, Macy, Zalando, Dicks Sporting 

Goods jne

Otsemüük – Ülemaailma 164 poodi (81 „tavalised“ ja 83 outletid)

Ise tootmiseks tehaseid ei oma, see toimub allhankena Aasias

Allikas: Deckers



Ärimudel 2

Toodavad vastavalt nõudlusele (Pull mudel)

• Positiivne: peavad vähem allahindlusi tegema, marginaalid kõrgemal

• Negatiivne: ei suuda nõudlust täismahus rahuldada, madalam müük



Allikas: Reuters



2016 restruktureerimise plaan

Allikas: Deckers



2016 restruktureerimise plaan

• Uus tegevjuht (2016-2024)

• Eesmärgiks kasvu taaskäivitamine ja marginaalide

parandamine 

• Kärbiti poodide arvu

• Fookuses Hoka kasv ja UGG-ile uue elu andmine

Allikas: Deckers



Ugly trend

• Sai hoo sisse aastal 2020

• Lõikasid kasu nii Hoka kui ka

UGG-i puhul

Allikas: Bloomberg



Trend otsemüügi suunas

• Tahetakse kliendile otse müüa, lõigata hulgimüüja välja

• Eelised: parem kontakt kliendiga, võimalus ristmüüki teha ja 

marginaalid paremad

• Puudused: väiksem müügivõrk, oma poodide rajamine kulukam, 

aeganõudvam ja riskantsem

Allikas: ABC News



Restruktureerimine



Kasumiaruanne

Enne restruktureerimist (2016) on näha müügi ja kasumlikkuse langust



Võtke müük segmentide kaupa lahti, 

aitab aru saada kust kasv tuleb



Bilanss

Inventory turnover – mitu korda perioodi jooksul laovarud ära 

müüakse



Rahavood

Suurem capex/sales 2012-2015 viitab oma poodide arvu kiiremat 

kasvu



Konkurents

Konkurentsi uurides võid leida hoopis huvitavama ettevõtte



Hinnatase





Kokkuvõte

Positiivne

• Tugevad brändid

• Hea kasvupotentsiaal

• Prioriteediks marginaalid

• Hea laovarude käsitlemises

Negatiivne

• Brändid võivad moest ära minna

• Kitsas portfell vs. Nike

• Suhteliselt kallis hinnatase



Aitäh!

Küsimusi?

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

Georg Martin Leppsalu

Nooremanalüütik

GeorgMartin.Leppsalu@lhv.ee
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