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Parim trade – Freeport McMoRan

Tootlus:

+450%



Halvim treid - Halliburton

Tootlus:

-30%



Fundamentaalanalüüs

Ettevõtte „sisemise“ väärtuse leidmine analüüsides 

finantsaruandeid, ettevõtte juhtkonda, 

majanduskeskkonda ning konkurente.





Finantsaruanded



Raportid, ülevaated, statistika



Juhtkonna sõnavõtud, pressiteated



Teiste arvamus?

Larry Fink

Maailma suurima varahaldusettevõtte BlackRock 

CEO, juhtimise all 7.8 trillionit dollarit.



100 Aribus A300 lennukit...

...15 keskmise suurusega saart Kariibidel...

...Kõik Hispaania La Liga jalgpalliklubid...

Kuidas seda kulutada?

... Ja 700 miljardit jääks veel 

üle

.... Euroopa autotootjad...



Teiste arvamus?

Larry Fink

Maailma suurima varahaldusettevõtte BlackRock 

CEO, juhtimise all 7.8 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



Elekta



Elekta

Rootsi börsil

Turukapitalisatsioon ca 4 miljardit eurot  - väikeinvestorile suurepärane suurus



Vähiravi trend



Vähiravi trend



Ärimudel

Järeldus: pakuvad ühiskonnas hädavajalikku teenust. Atraktiivne ja stabiilne ärimudel



Uus tehnoloogia - Unity

Ühendab MR (skaneerimistehnoloogia) ja kiirituse (ravi) = täpsem ravi 



Turg

40% turuosa 50% turuosa 90% turust 

kaetud

Järeldus: tugev positsioon kõrgete sisenemisbarjääridega turul

=



Variani ülevõtmine

Järeldus: Huvi selliste tehnoloogiate järele on kõrge



Juhtimine

5 kuud hiljem:

Gustav Salford (endine CFO) kinnitatakse 

uueks CEO-ks

Järeldus: Probleemne. Tõestamata juhtkond



Vahekokkuvõte: ärimudel

Ärimudel: pakuvad ühiskonnas hädavajalikku teenust. Atraktiivne ja stabiilne ärimudel

Turg: tugev positsioon kõrgete sisenemisbarjääridega turul

Variani ülevõtmine: Huvi selliste tehnoloogiate järele on kõrge

Juhtimine: Probleemne. Tõestamata juhtkond



Finantsid

Income statement 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Net sales 10 839 11 221 10 470 11 136 13 555 14 601

GOGS -6 533 -6 608 -6 134 -6 400 -7 876 -8 463

Gross profit 4 306 4 613 4 336 4 736 5 679 6 138

Selling -1 335 -1 336 -1 250 -1 208 -1 296 -1 444

Administrative -1 048 -1 026 -950 -961 -1 040 -1 093

R&D -952 -1 065 -992 -1 096 -1 593 -1 657

Operating profit 937 423 318 1 526 1 694 1 660

Net financial income -221 -234 -217 -164 -117 -204

Pretax profit 716 189 101 1 362 1 577 1 456

Tax -158 -44 -25 -271 -382 -369

Net income 558 145 76 1 091 1 195 1 087

* Miljonit SEK

COGS – Cost Of Goods Sold (tootmiskulud)



Finantsid – % käibest; marginaalid

Kõik read jagatud „Net sales“ (käibega)

Income statement 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Net sales 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

GOGS -60,3% -58,9% -58,6% -57,5% -58,1% -58,0%

Gross profit 39,7% 41,1% 41,4% 42,5% 41,9% 42,0%

Selling -12,3% -11,9% -11,9% -10,8% -9,6% -9,9%

Administrative -9,7% -9,1% -9,1% -8,6% -7,7% -7,5%

R&D -8,8% -9,5% -9,5% -9,8% -11,8% -11,3%

Operating profit 8,6% 3,8% 3,0% 13,7% 12,5% 11,4%

Net financial income -2,0% -2,1% -2,1% -1,5% -0,9% -1,4%

Pretax profit 6,6% 1,7% 1,0% 12,2% 11,6% 10,0%

Tax -1,5% -0,4% -0,2% -2,4% -2,8% -2,5%

Net income 5,1% 1,3% 0,7% 9,8% 8,8% 7,4%

Järeldus: R&D kulutused tõusnud – tulevikus paremad tooted (Unity potentsiaal)

Järeldus: 2015-16 kasumlikkusega probleemid



Finantsid - käibekasv

Income statement 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Net sales 10 839 11 221 10 470 11 136 13 555 14 601

𝐾ä𝑖𝑏𝑒𝑘𝑎𝑠𝑣 =
𝑈𝑢𝑠 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑜𝑑

𝐸𝑒𝑙𝑚𝑖𝑛𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑜𝑑
-1

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Käibekasv 3.5% -6.7% 6.4% 21.7% 7.7%

Järeldus: Tervislik kasvutempo



COVID-19

Essential business – ei 

pidanud äritegevust peatama

Kulude kokkuhoid 

müügikulude arvelt (vähem 

reisimist)

Hooldus väga stabiilne äri!

Järeldus: COVID-is väga tugevad ja stabiilsed tulemused



Vahekokkuvõte: finantsid

Kulubaas: R&D kulutused tõusnud – tulevikus paremad tooted (Unity potentsiaal)

Kasumlikkus: 2015-16 kasumlikkusega probleemid

Käibekasv: Tervislik kasvutempo

COVID: kriisis väga tugevad ja stabiilsed tulemused



Valuatsioon

Τ𝑃 𝐸 =
𝑡𝑢𝑟𝑢𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑎𝑡𝑠𝑖𝑜𝑜𝑛

𝑎𝑎𝑠𝑡𝑎𝑘𝑎𝑠𝑢𝑚

Tõlgendus: mitme aastaga investeering end tagasi teeniks, kui kasum jääks samaks

Elekta:   30x Varian:   ~45x
(Ülevõtmishind)



Ajalooline P/E



Kokkuvõte: Elekta

Ärimudel: huvitavad trendid. Stabiilne ärimudel. Uued lubavad tooted. Tugev turupositsioon. Tõestamata juhtkond

Finantsid: tervislik kasvumäär. Stabiilsed marginaalid, R&D kulud tõusnud. Koronakriisis end tõestanud.  

Ajalooliselt olnud probleeme. 

Valuatsioon: atraktiivne. Konkurendiga võrreldes odav. Trendi arvesse võttes odav. 

Hinnang: BUY

Tavapärasemast ettevaatlikum positsioon, hoidmisperiood 3-5a. 

Juhtkonna tõestamisel võib positsiooni suurendada. 



Aitäh!

Küsimusi?

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

Karl Tiit

Aktsiaturgude analüütik

karl.tiit@lhv.ee


