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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 9.5 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 9.5 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



Medistim



Medistim (MEDI.OL)

Norra börsil

Turukapitalisatsioon ca 600 miljonit eurot  - suured investorid ei viitsi aega raisata



Milleks kasutatakse?

- Aortokoronaarne šundeerimine

- 700 000 operatsiooni aastas

- Plaaniline protseduur, aga operatsiooni ei saa igavesti edasi lükata

Järeldus: Pakuvad lahendust laialtlevinud probleemile – vajalik toode



Turg

33%

7%

60%

Turuosa 

Medistim Konkurendid Käsitsi

Suur osa operatsioonidest tehakse ilma tehnoloogiat kasutamata = suur kasvupotentsiaal



Medistimi positsioon maailmas

Järeldus: tugev positsioon, praktiliselt monopol



Ärimudel – korduv müük

Klient: haiglad

Masinate hinnad:

- Flow (ainult verevool): 45 000€

- Imaging (pildivõimalusega): 90 000€



Ärimudel – korduv müük

Järeldus: Haigla maksab kasutustkordade pealt - atraktiivne ja väga stabiilne ärimudel

Aga, et operatsioone teha, peab ostma sonde:

Sond Flow Imaging

Hind 2 000€ 10 000€

Kasutuskorrad 50x 100x

Hind / kasutuskord 40€ 100€



Juhtimine

Järeldus: Pikaajalise kogemusega juht, seni ettevõtet edukalt kasvatanud

CEO – Kari E. Krogstad

CEO alates 2009. 

Varasem kogemus farmaatsia, biotehnoloogia ja 

meditsiinitehnoloogia sektoritest. 



Vahekokkuvõte: ärimudel

Ärimudel: pakuvad ühiskonnas hädavajalikku teenust. Atraktiivne ja stabiilne ärimudel (korduv müük)

Turg: tugev positsioon, praktiliselt monopol

Juhtimine: Pikaajalise kogemusega juht



Finantsid

* Miljonit NOK

COGS – Cost Of Goods Sold (tootmiskulud)

Income statement 2016 2017 2018 2019 2020

Revenue 268 301 326 364 363

COGS -65 -73 -79 -80 -77

Gross profit 203 229 247 284 287

Salary -90 -99 -105 -122 -119

Other operating expenses -45 -51 -55 -54 -49

Amortization -12 -13 -12 -18 -23

Operating profit 56 65 74 90 95

Financial income 8 10 8 7 14

Financial expenses -10 -13 -7 -5 -18

Pre-tax profit 54 62 74 91 92

Tax -14 -19 -17 -21 -22

Net profit 39 43 57 70 69

Järeldus: Kulubaas võiks olla läbipaistvam



Finantsid – % käibest; marginaalid

Kõik read jagatud „Revenue“ (käibega)

Järeldus: Väga kasumlik äri! 

Järeldus: Marginaalid tõusutrendis – kõige olulisem faktor on kasvutempo

Income statement 2016 2017 2018 2019 2020

Revenue 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

COGS -24.2% -24.1% -24.4% -22.0% -21.1%

Gross profit 75.8% 75.9% 75.6% 78.0% 78.9%

Salary -33.5% -32.8% -32.3% -33.6% -32.8%

Other operating expenses -16.9% -17.0% -16.8% -14.8% -13.5%

Amortization -4.4% -4.4% -3.8% -5.0% -6.4%

Operating profit 21.0% 21.7% 22.7% 24.7% 26.3%

Financial income 2.8% 3.3% 2.4% 1.8% 3.9%

Financial expenses -3.9% -4.3% -2.3% -1.5% -5.0%

Pre-tax profit 20.0% 20.7% 22.9% 25.0% 25.2%

Tax -5.4% -6.3% -5.3% -5.7% -6.1%

Net profit 14.6% 14.4% 17.5% 19.3% 19.1%



Finantsid - käibekasv

𝐾ä𝑖𝑏𝑒𝑘𝑎𝑠𝑣 =
𝑈𝑢𝑠 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑜𝑑

𝐸𝑒𝑙𝑚𝑖𝑛𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑜𝑑
-1

Järeldus: Suurepärane kasvutempo, ca 10% aastas

Income statement 2016 2017 2018 2019 2020

Revenue 12.5% 8.1% 11.6% -0.1%

Income statement 2016 2017 2018 2019 2020

Revenue 268 301 326 364 363



Vahekokkuvõte: finantsid

Kulubaas: Võiks olla läbipaistvam

Kasumlikkus: Väga kõrge, marginaalid kasvutrendis

Käibekasv: Suurepärane, keskmiselt 10% aastas.



Valuatsioon

Τ𝑃 𝐸 =
𝑡𝑢𝑟𝑢𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑎𝑡𝑠𝑖𝑜𝑜𝑛

𝑎𝑎𝑠𝑡𝑎𝑘𝑎𝑠𝑢𝑚

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



Ajalooline P/E



Valuatsioon

Τ𝑃 𝐸 =
𝑡𝑢𝑟𝑢𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑎𝑡𝑠𝑖𝑜𝑜𝑛

𝑎𝑎𝑠𝑡𝑎𝑘𝑎𝑠𝑢𝑚

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

Income statement 2016 2017 2018 2019 2020

Net profit 39 43 57 70 69

Kasvumäär 10.9% 31.6% 23.0% -1.2%



Kokkuvõte: Medistim

Ärimudel: Stabiilne ärimudel. Tugev turupositsioon (praktiliselt monopol). Hästi juhitud ettevõte.

Finantsid: Kulubaas võiks olla läbipaistvam. Väga kõrge kasumlikkus ja marginaalid on kasvutrendis. Suurepärane 

kasvutempo. 

Valuatsioon: väga kallis, sisse on hinnastatud kasvutempo jätkumine. 

Hinnang: BUY

Suurepärane ettevõte ja head asjad kipuvad olema kallid. 

Kannatlik, kasutaks nõrkust aktsiate ostmiseks. 

Hoidmisperiood 5+ aastat (osta ja unusta)



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



Lisaks - Raamatusoovitused


