Balti analuusid

Joonas Joost

Vanemanaluutik

LHV



Tanane seminar

« POgus teoreetiline raamistik

« Miks ja millal Balti turgudel investeerima peaks
 Peamised valiskeskkonnanaitajad ja prognoosid
 Balti vaartpaberite turgudel toimunu ja suundumused

« Konkreetsed ettevotted ja soovituste taust



Pogus teoreetiline raamistik



MIS on Investeerimine

« Rahaliste vahendite pikaajaline paigutamine tulevikus saadava tulu ja rahavoo
ootuses

* Investeering on kasumlik kui valjund tletab

S|Send It gl;t;ize:)c(l)ga vélakirjad: risk vs tootlus
« Tootlus on valjundite ja sisendite suhe R |
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- Lisaks tootlusele tuleb arvestada riskiga
« Korgemat riski digustab ainult korgem tootlus
le“ u% 12% 13% 1% 15% “r,‘ 17% 18%
Risk

Risk is measared by stasdard deviation. Return Is measured by arithmetic meas. Risk and retun a re based
on annal data over the period 1§78-2005. Portiolios presented are based on modern portiolio theory.

Allikas: Sébastien Van Passel



Oodatav- ja ostuhind maaravad tootluse

+ Ootame, et aktsia hind ja diglane vaartus on aasta parast 10.00 (dividende ei maksa)

* Ostes hinnaga 8.00 on eeldatav aastane tootlus 25%
(10.00/8.00 — 1 = 25.0%)

« Ostes hinnaga 10.00 on eeldatav tootlus 0%

Ostuhind ja eeldatav tootlus

25%
20%
15%
10%

9.9 10.0 1&'T™a@ 103 10.4 1



Tuupilisemad riskid

. Tururisk — oht teenida kahjumit kogu vaartpaberiturul v6i mdnes selle osas toimuvas uldises ebasoodsas hinnaliikumises
tulenevalt naiteks riigi vdi sektori nérkadest majandusnaitajatest, -keskkonnast, ebastabiilsusest voi valisest Sokist —
Investeeringute hajutamine varaklasside ja turgude l6ikes

. Hinna-/aririsk — oht, et konkreetse ettevdtte vaartpaberi vaartus langeb voi kaob pea taielikult (pankrot) tulenevalt ettevotte
spetsiifilistest teguritest - Investeeringute hajutamine ettevotete 16ikes, fondid, indeksfondid
- Laenukohustused
- Konkurents

- Erinevad kontsentratsiooniriskid (sdltuvus vaikesest arvust klientidest, stuisteemidest, t66joust...)
- Muud tegurid — kohtuvaidlused, pbhitegevusega mitte seotud finantsinvesteeringud, tehingud seotud osapooltega, antud garantiid jne

. Poliitiline/digusrisk — oht, et poliitiliste muudatuste, ettevéttete riigistamise, ebasoodsate piirangute voi kohustuste kehtestamise
tagajarjel investeeringu vaartus langeb voi kaob taielikult

. Krediidirisk — oht investeeringu vaartuse languseks tulenevalt ettevotte majandusraskustest voi nérgast finantspositsioonist, mis
takistavad investorite ees voetud kohustuste taitmist (eelkdige volakirjade puhul)

. Likviidsusrisk — oht kahju saada tulenevalt asjaolust, et investeeringut ei 6nnestu mida soovitud ajal ja/voi turuhinna lahedalt
. Valuutarisk — vara vaartuse vahenemine tulenevalt valuutakursi muutusest
. Intressirisk — oht, et vaartpaberite (eelkdige vdlakirjade) vaartus vaheneb tulenevalt lldisest intressimaarade tdusust

LHV



Miks on Tesla aktsia hind 2507

* Viimase 5 aasta puhaskahjum kokku 2.3 miljardit USD

« Ettevotte turuvaartus kasvanud 3.9 miljardilt 40.6 miljardile USD

TSLA Teslanc. Masdag &5
G-t ar2017

W TSLA (Daily) 251,21
aln'olurne 3,355,500

@ StockCharts.com
Open 247 91 High 251.70 Low 247 51 Close 251.21 Volume .40 Chg -0.36 (-0.14%)
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Turuvaartus: 40.6 bUSD

mUSD 2017
Kaive 11 577
Puhaskasum -497
EPS (USD) -3.12

Allikas: 4-traders.com
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Miks ja millal Balti turgudel
Investeerima peaks



MOoistlik makrotasandi riski ja tulu suhe
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Balti turu eelised/puudused

Peamised eelised:
» tuttavamad ettevotted, arikeskkond & rohkem informatsiooni (sh eesti keeles);

* madalad teenustasud: 3 EUR + 0,2% (haldustasuta) - maistlik investeerida ka
vaikeste summadega;

e otsese valuutariski puudumine;

Madalam volatiilsus (naiteks vorreldes USA turuga)

Puudused ja omaparad.:

« madal likvidsus - suuremaid koguseid keeruline kaubelda, kdrge spread,;
* |Uhikeseks muuk pole voimalik;

* puudub véimalus sisestada stopp ordereid,



Balti pohinimekirja ettevotted

Ettevote Siimbol Turg FF* FF* Vaartus Ettevote Siimbol Turg FF* FF* Vaartus
Vaarus EURmM Véaarus EURmM
EURmM EURmM
Tallink Grupp TALLT TAL 28% 176.3 636.4 Merko Ehitus MRK1T TAL 13% 19.8 147.8
LHV Group LHVIT TAL 49% 118.8 243.4 Latvijas kugnieciba LSC1R RIG 20% 18.7 91.4
Tallinna Kaubamaja Grupp TKM1T TAL 26% 99.3 380.8 Rokiskio siris RSU1L VLN 28% 55! 55.5
Olympic Entertainment Group OEGIT TAL 34% 96.3 283.8 Lietuvos energijos gamyba LNR1L VLN 3% 13.1 402.0
Tallinna Vesi TVEAT TAL 30% 82.8 276.0 Nordecon NCN1T TAL 30% 12.5 42.1
Siauliy bankas SAB1L VLN 36% 69.5 192.1 Ekspress Grupp EEG1T TAL 31% 12.1 39.0
Telia Lietuva TEL1L VLN 12% 65.4 552.3 Vilkyskiy pieniné VLP1L VLN 32% 9.0 28.1
Apranga APGI1L VLN 34% 50.1 148.2 Grindeks GRD1R RIG 18% 8.3 46.1
Energijos Skirstymo Operator. ESO1L VLN 5% 41.8 832.0 Panevézio statybos trestas PTRI1L VLN 50% 7.9 15.8
Olainfarm OLF1R RIG 31% 39.0 127.8 SAF Tehnika SAF1R RIG 40% 4.5 11.4
Silvano Fashion Group SFG1T TAL 38% 38.9 103.2 Arco Vara ARCILT TAL 53% 4.4 8.4
Klaipédos nafta KNF1L VLN 17% 38.9 223.0 Baltika BLT1T TAL 35% 4.4 12.5
Pieno zvaigzdés PZV1L VLN 53% 35.2 65.9 PRFoods PRF1T TAL 27% 4.1 15.2
Grigeo GrigiSkés GRGIL VLN 45% 32.2 72.3 HansaMatrix HMX1R RIG 13% 1.7 13.3
Linas Agro Group LNAILL VLN 28% 29.3 104.1 Skano Group SKN1T TAL 40% 0.9 2.2
Harju Elekter HAEL1T TAL 40% 24.7 61.2 Utenos trikotazas UTR1L VLN 8% 0.7 8.6

* Free float — avalikkuse hulka kuuluvatele investoritele kuuluv aktsiate osa (hinnanguline)



Balti borsid — uks vorreldav alternatiiv

Indeksite brutotootlused (koos dividendidega)
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Peamised valiskeskkonnanaitajad
ning prognoosid



Valitud makromajanduse n

aitajad

SKP reaalkasv, % 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Eesti -4.2 -14.1 2.6 8.3 5.2 14 2.8 1.4 1.1 2.3 2.6
Lati -3.3 -17.7 -1.3 5.0 4.0 2.9 2.1 2.7 1.9 2.8 3.0
Leedu 2.9 -14.8 1.6 6.1 3.8 3.5 35 1.8 2.0 2.7 2.8
THI muutus, %

Eesti 10.6 0.2 2.7 5.1 4.2 3.2 0.5 0.1 0.8 2.6 2.7
Lati 15.3 3.3 -1.2 4.2 2.3 0.0 0.7 0.2 -0.1 1.8 2.0
Leedu 10.9 4.2 1.2 4.1 3.2 1.2 0.2 -0.7 0.7 1.7 2.1
Nominaalpalga muutus, %

Eesti 3.1 -3.2 2.3 0.8 6.9 4.6 4.2 5.7 6.1 5.1 5.0
Lati 21.0 -12.7 -4.9 3.7 6.1 5.5 8.6 6.9 5.1 5.5 5.5
Leedu 10.1 -9.9 7.2 6.3 4.2 5.4 4.7 5.3 5.4 6.1 6.3
Tootuse maar, %

Eesti 5.5 13.8 16.7 12.3 10.0 8.6 7.4 6.2 6.5 7.4 8.3
Lati 7.5 18.2 19.5 16.2 15.0 11.9 10.8 9.9 9.6 9.2 8.8
Leedu 5.8 13.6 17.8 154 134 11.8 10.7 9.1 7.6 7.4 7.0

Allikas: Euroopa Komisjon



Stablilne majanduskeskkond

Lahiaastatel valjavaated stabiilsed — madal reaalkasv (2-3%), inflatsiooni
kiirenemine ning reaalpalga kasvu aeglustumine;

Balti majandusi toetab sisetarbimine ning tarbijate suurenenud
kindlustunne;

Euroopa abifondide kasutamise kasv toetab eeldatavalt investeeringuid ja
ehitussektorit (Eestis vdimalik ka luhiajaline positiivne moju EL
eesistumisest ning uue valitsuse tegevustest);

Peamiste kaubanduspartnerite majandustes kasv, kuid samuti madal.

Suurenenud ja jatkuvalt korge ebakindlus maailmamajanduses
(geopoliitilised probleemid, suurenev protektsionism), mis vdib negatiivselt
mojutada kaubanduspartnerite majandusi.

LHV



Uue valitsuse plaanide moju Eestis

« VOimalikud muudatused puudutavad uksikisiku tulumaksu
ja ettevotete dividendide maksustamist, lahja alkoholi
aktsiisimaarade tostmist, mootorsoidukite taiendavat
maksustamist ning infrastruktuuri investeeringud.

Voimalik muudatuse

- APG ARC BLT HAE LINDA MRK NCN OEG SFG TAL TKM TVE
moju suund:

Ettevotte tulumaks + + + + + + + + + +
Uksikisiku tulumaks + i + + n
Investeeringud + +

Aktsiisimaarade tous
Soidukite maksud



Peamised kaubanduspartnerid

« Soome majandus taastub, kuid kasvutempo jaab lahiaastatel aeglaseks
— Suurenenud ehitussektori investeeringud, kodumajapidamiste tarbimine kasvab aeglaselt edasi.
— Toostussektori kaekaik paranes 2016 Il poolaastal, kuid valiskaubandus jatkuvalt nork.
— 2016 ametituhingute ja valitsuse vahel s6Imitud konkurentsivoimepakt toetab konkurentsivoimet.

* Rootsi majanduskasv aeglustub ca 3.3%It 2016. aastal 2.0%le 2017. aastal.
— Majanduskasvu peamised vedajad on investeeringud ja kodumajapidamiste tarbimine.
— Keskpanga rahapoliitika soodustab markimisvaarselt kodumajapidamiste elamuinvesteeringuid.
— No&rk Rootsi kroon toetab eksporti.

 Venemaa majanduslangus taandub ning Venemaa keskpanga hinnangul voib 2017
aastal oodata kuni 1% kasvu (eeldusel, et nafta hind on vahemalt 40 USD/barrel).
— Majandusaktiivsus paraneb jarkjargult edasi.
— Investeeringud, ehitussektor ja eratarbimine jatkuvalt nérgad (viimane tarbijate kehva ostujéu tottu)
— Hoolimata reaalpalkade moéningasest kasvust kodumajapidamiste reaalselt kasutatav tulu vahenes.

LHV

Allikas: Eesti Keskpank



Intressikeskkond ja energiahinnad

Intressimaarad jargnevad paar aastat jatkuvalt vaga madalad

Euroala intressimaarad jatkuvalt vaga madalad kogu 2017 ja ilmselt ka vahemalt 2018 | poolaasta;

Alles 2019 aastal oodatakse euroala inflatsiooni kiirenemist 1.7%ni. Véimalik, et 2018 |l poolaastal
vOi 2019 vaadatakse rahapoliitika selles valguses Ule.

Maailmaturu energiahindadel puudub nii selge valjavaade

2016 aasta Novembri keskpaigast jarsk tdus (tulenevalt OPECi ja kolmandate riikide 6-kuulisest
tootmiskarbete kokkuleppest).

Tulenevalt madalast vordlusbaasist 2017 jaanuaris ja veebruaris keskmine toornafta hind 81.5% ja
70.9% kdrgem kui aasta varem. Veebruaris hinnad stabiilsed ja jaanuari tasemel.

Ameerika Uhendriikide Energia Informatsiooni Administratsiooni (EIA) toornafta hinnaprognoos
2017 ja 2018 aastaks 55 ja 57 USD/barrel (2015 ja 2016 aasta keskmised: 52.4 ja 43.5);

Eelmine nadal tle 10%-line langus naftahindades — vdimalikud pdhjused hdlmavad kauplejate
vahenevat usku OPECi kokkuleppe tdhususse aga ka USA kildanafta puuraukude kdrge arv.

Lahiajaliste tegevuskulude pdhjal on USA kildanafta- ja gaasi tootjate tasuvuspunkt ca 15-16
USD/barreli juures. Arvestades pikaajalist kulude taset (sh. investeeringuid) on see ligi 70
USD/barrelit (Capital Economics).

LHV



Balti vaartpaberite turgudel
toimunu ja suundumused



Baltikumi borsiindeksid (kaesoleva aasta algusest)

OMHT OMXR B OMXW
112%

111%
110%
109%
108%
107%
106%
105%
104% Y i

VA A - N
103% A VAN e =

- Vi w_f A \ \ /
\ A
101% f "<'f A

0%
99%
98%
97%

Now Dets Jaan Vesbr Mirts

Indeks/aktsia 10.10.2016 14.03.2017 +/ %

CMX Tallinn 1005,00 112045 1149+

OMX Riga 72272 771,14 670+ '_Hv

— OMX Vilnius 544 49 56084 282+



Baltikumi borsiindeksid (viimased 12 kuud)

OMXT OMXR u OMXV OMXB10GI
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Apr Juuni Aug Okt Dets Veebr

Indeks/aktsia 07.03.2016 07.03.2017 +/-%

OMX Tallinn 956,75 111479 16,52 ¢
OMX Riga 630,37 769,50 22,07 ¢
= OMX Vilnius 494,29 561,30 13,56+

QOMX Baltic 10 GI 355,05 43219 2173 ¢



Baltikumi borsiindeksid (viimased 10 aastat)
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— OMX Tallinn 833,37 1113,84 3365¢
— OMX Riga 683,73 769,50 12,54 ¢
— OMX Vilnius 481,15 561,30 16,66 *



Turud vahem optimistlikud kui 2006-2007

Keskmine viimase 12 kuu P/E suhtarv

 Indeksid tdusnud juba 2007 tippude Ettevote 2006 2007 2015 2016
|éheda|e. APG 37.5 35.0 134 -
HAE 23.8 20.3 5.0 14.3

« Kas see tahendab, et borsid on tipus ja KNF 314 292 160 84
jargneb langus? NCN 140 154 17.9 .
OEG 22.1 26.4 13.1 11.0

OLF 30.9 33.1 8.3 -

« Tagasivaatava hinna ja kasumi suhtarvu SAB 288 155 67 81
(P/E) pdhjal on tanased turud palju TAL 155 69 193 -
moistlikumad kui aastatel 2006 ja 2007 TKM 328 198 2l 134

. L B TVE 249  19.0 154 143

« Jargnevate aastate valjavaade soltub VRS T BN i
eelkdige ettevotete kasumite arengutest.  wediaan 288 203 131 122

Allikas: Bloomberg

LHV



2016 |V kvartali tulemuste ulevaade

Kdive, EURmM Arikasum, EURm Puhaskasum, EURm

Ettevote Stimbol Turg

Q416 Muut, % Q416E Erinevus Q416 Muut, % Q416E Erinevus Q416 Muut, % Q416E Erinevus
Apranga APGILLH VIL 49.1 8.0 47.3 1.8 3.8 -8.6 4.2 -0.4 3.2 -10.2 3.5 -0.3
Arco Vara ARCITET TLN 13 -37.6 1.4 -0.1 -1.1 n.m. 0.2 -1.3 -1.3 n.m. -0.1 -1.3
Baltika BLTITET TLN 12.7 -5.3 12.7 0.0 0.8 53.2 0.9 -0.1 0.6 n.m. 0.8 -0.2
HansaMatrix HMX1R LR RIG 5.0 46.6 4.1 0.9 0.2 -34.3 0.2 0.0 0.1 103.3 0.1 0.1
Harju Elekter HAEITET TLN 16.4 9.2 15.1 13 0.5 516.5 0.4 0.1 0.4 n.m. 0.3 0.1
Klaipedos Nafta KNFILLH  VIL 23.6 -23.6 24.8 -1.3 0.6 -93.3 6.6 -6.1 0.9 -90.2 5.8 -4.9
Linda NektarHh? LINDAET TLN 1.6 225 1.7 -0.1 0.4 114.5 0.5 0.0 0.4 114.6 0.5 0.0
Merko Ehitus MRKITET TLN 78.6 18.3 69.0 9.6 1.6 -66.2 4.2 -2.6 14 -68.3 3.8 -2.4
Nordecon NCNITET TLN 49.8 55.7 40.8 8.9 0.9 -18.1 13 -0.4 0.6 n.m. 1.1 -0.5
Olainfarm OLFIRLR RIG 32.6 27.7 31.7 0.9 1.3 -65.4 1.2 0.1 23 -27.2 23 0.0
Olympic Entertainment OEG1TET TLN 52.3 25.3 46.4 5.9 7.1 -3.9 4.9 2.2 5.6 -7.9 3.8 1.8
Siauliu Bankas SABILLH VIL 16.0 -9.5 17.2 -1.2 10.1 -23.4 11.5 -14 6.6 1.0 8.0 -1.3
Silvano Fashion Group SFGITET TLN 12.3 -8.5 12.1 0.1 3.0 134 2.9 0.1 -0.1 -105.7 0.5 -0.7
Tallink Grupp TALITET TLN 226.1 -0.7 227.8 -1.7 10.3 -1.8 17.1 -6.8 3.5 n.m. 3.8 -0.3
Tallinna Kaubamaja TKM1TET TLN 164.9 4.7 159.7 5.2 8.2 -25.2 11.7 -3.5 7.9 -25.4 11.6 -3.7
Tallinna Vesi TVEATET TLN 14.5 -0.1 15.0 -0.5 5.4 -20.5 6.4 -1.0 5.5 -12.6 6.0 -0.6
Valmieras stikla skiedra VSSIRLR RIG 25.4 17.0 35.1 -9.7 1.5 630.5 2.5 -0.9 0.6 n.m. 2.0 -1.4

Allikad: Ettevotete andmed, LHV



2016 majandustulemuste ulevaade

Kdive, EURmM Arikasum, EURm Puhaskasum, EURm

Ettevote Stimbol Turg

2014 2015 2016 Muut, % 2014 2015 2016 Muut, % 2014 2015 2016 Muut, %
Apranga APGILLH VIL 146.3 158.7 172.6 8.7% 13.3 12.6 134 6.3% 11.2 10.4 111 6.3%
Arco Vara ARCITET TLN 9.2 10.7 9.7 -8.5% 2.3 1.3 -0.1 -109.1% 0.8 0.5 -0.8 -278.2%
Baltika BLTITET TLN 55.6 48.8 47.0 -3.7% 0.7 -0.3 4.2 n.m. -1.3 -6.4 0.2 n.m.
HansaMatrix HMX1R LR RIG 10.7 13.4 16.9 26.9% 0.9 1.5 0.8 -47.3% -2.0 LAl 0.6 -45.8%
Harju Elekter HAEITET TLN 50.6 60.7 61.2 0.8% 2.2 3.3 3.5 -2.9% 9.7 3.2 3.2 0.9%
Klaipedos Nafta KNFILLH  VIL 39.8 109.7 103.8 -5.3% 9.4 24.6 15.1 -38.6% 9.3 22.0 13.9 -36.9%
Linda Nektar LINDAET TLN 2.7 2.8 3.7 34.9% 0.4 0.5 0.9 83.6% 0.3 0.4 0.8 89.1%
Merko Ehitus MRKITET TLN 252.3 251.0 252.0 0.4% 14.0 12.5 7.7 -38.2% 12.4 10.0 6.1 -38.8%
Nordecon NCNITET TLN 161.3 145.5 183.3 26.0% 4.0 3.9 4.2 7.0% 2.0 0.2 3.0 1,722.8%
Olainfarm OLFIRLR RIG 93.7 97.4 111.3 14.3% 19.2 18.7 10.3 -44.6% 12.7 15.3 10.1 -34.0%
Olympic Entertainment OEG1TET TLN 150.7 165.9 172.1 3.7% 25.8 31.4 32.7 39.9% 21.6 25.7 27.5 13.9%
Siauliu Bankas SABILLH VIL 39.8 56.9 63.3 10.5% - - - - 11.8 23.8 43.7 83.3%
Silvano Fashion Group SFGITET TLN 100.9 65.3 57.9 -11.3% 12.4 14.1 17.6 24.6% 9.1 9.7 9.0 -7.4%
Tallink Grupp TALITET TLN 921.5 945.2 937.8 -0.8% 70.7 103.3 71.6 -30.7% 27.3 59.1 441 -25.3%
Tallinna Kaubamaja TKMITET TLN 535.7 560.6 601.6 7.3% 23.8 23.8 26.9 13.4% 20.3 22.1 25.7 16.6%
Tallinna Vesi TVEATET TLN 53.2 55.9 59.5 6.4% 24.8 25.6 25.6 0.2% 17.9 19.9 18.5 -7.0%
Valmieras stikla skiedra VSSIRLR RIG 108.4 121.2 124.3 2.5% 8.4 6.9 7.2 5.0% 7.2 5.5 5.1 -6.6%

Allikad: Ettevotete andmed, LHV




Muutused Tallinna-Helsingi laevades

« Megastar (2,800 reisija kohta) Helsingi-

Tallinna liinil alates jaanuari I6pust B e
 Veebruaris liinil 334 tuhat reisijat e e "

5 " TALLINK S 2. 772

(+3.2%, +10 tuhat reisijat) - uus
veebruari rekord

« Taiendav kiirlaev Viking Line-ilt aprill-oktoobriks

« 1998 ehitatud 850 reisija ja 120 autokohaga [ N
katamaraan e

« Ulesoit 1:45

Pildid: Tallink Gru pp, Viking Line



PKC Grupl aktsiate ulevotmine

« 19. jaanuaril tegi Motherson Sumi Systems Limited pakkumise kdigi
PKC Grupi aktsiate ostmiseks

« Pakkumise hind EUR 23.55 aktsia kohta
« Harju Elekter omab 1,094,641 PKC Grupi aktsiat

« Eduka ulevdotmise teenib Harju
M‘W Elekter muugist EUR 25.8m

« Pakkumine Ioppeb eeldatavalt
21. martsil 2017

0.50

0.00

2.01.2012 2.01.2013 2.01.2014 2.01.2015 2.01.2016 2.01.2017 LHv
Kaudne aritegevus turuvaartus HAE aktsia hind

PKC aktsiate turuvaartus

Allikad: PKC Group, Harju Elekter, Nasdaq



Tallinna Vee tariifivaidlus - Iopusirge

Tariifivaidluse luhiajalugu

Erastamisel kinnitatud tariifimehhanism nagi sisuliselt ette tariifide korrigeerimist inflatsiooniga, regulaatoriks Tallinna Linn;

2010. novembris jéustunud Uhisveevargi- ja kanalisatsiooni seadusega kehtestati erastamisel kinnitatud tariifimehhanismiga
vastuollu minev tariifiregulatsioon ja uus regulaator — Konkurentsiamet

Tulenevalt kehtivast seadusest ei kinnitanud Konkurentsiamet 2011 aastal Tallinna Vee poolt esitatud tariife ning soovis neid
alandada 29%

Vaidluse I16pliku lahenduse leidmiseni kehtib diguskaitse tariifide langetamise osas ning on peatatud Tallinna Vee poolt esitatud
kahjundude menetlemine (kahjundude hinnanguline suurusjark EUR 70m).

Eesti kohtud on tunnistanud 2001. aastal sélmitud teenuslepingu tariife puudutava osa halduslepinguks.
2015. oktoobris otsustas Tallinna Halduskohus, et lepingu tariife puudutav osa kui haldusleping ei ole Konkurentsiametile siduv.

26. jaanuaril 2017 otsustas Tallinna Ringkonnakohus jatta Tallinna Vee ja Konkurentsiameti vahelises
tariifivaidluses ettevotte poolt esitatud apellatsioonikaebuse rahuldamata. Ettevote esitas Riigikohtule
kassatsioonkaebuse.

Paralleelselt ning eraldiseisvana kohalikust kohtuvaidlusest on kdimas rahvusvaheline vahekohtumenetlus.

Rahvusvahelise vahekohtu istungid toimusid 2016. aasta novembris
otsust voiks oodata 2017. aasta IlI-1ll kvartalis.

LHV



HansaMatrix & Linda Nektari arengud

« 2017. jaanuaris tootis ja tarnis Linda Nektar esimesed .ﬁ
partiid td0stusskaalas valmistatud aroomi — véga oluline o2 LindaNektar
areng ettevotte 8 aastat kestnus uurimis ja arendustoos. 2227

* Lisaks sdlmis Linda Netkar koostoolepingu Saksamaa ettevottega Symrise (Uks
maailma kolmest suurimast aroomi- ja Idhnaainete tarnijast) oma toodetele
geograafiliselt uute maugivaljundite leidmiseks.

« HansaMatrixi avas 23. veebruaril (koos Lati presidendiga) oma Ventspilsi
tehases uue tootmisliini, suurendades tehase tootmisvoimsust 1.5 korda;

» Et vahendada 2015 aastal halbadest investeeringutest
valjumisega tekkinud juhtkonnale antud laenujaaki (EUR 2.5m)
kavatseb HansaMatrixi suurim aktsionar korraldada osade

aktsiate avaliku pakkumise plaanitava alghinnaga EUR 6.90
aktsia kohta (viimane tehing EUR 7.28); ILHV



Ettevotete 2017 kasumiprognoosid

« Uksikud ettevdtted on avalikustanud enda

prognoosid/sihid 2017 aastaks

Ettevote Kaive, EURmM Puhaskasum, EURmM Hetke P/E
vaartus,
2016 2017 2016 2017 EURM suhe
Arco Vara 9.7 18.0 -0.8 1.8 8.4 4.7
Olainfarm 111.3 126.9 10.1 15.5 127.8 8.2
Valmieras Stikla Skiedra 124.3 135-142 5.1 9.0-10.0 75.3 7.5-8.4
LHV Grupp 50.6 59.7 19.9 21.8 243.4 11.2



Kasumijaotamise ettepanekud

Dividend aktsia 2014 2015 2016 Valjamakse Aktsia Dividendi-
kohta, EUR kordaja hind, EUR tootlus
Merko Ehitus 064 051 041 119% 8.83 4.6%
Olainfarm - 0.18 0.66 92% 9.15 7.2%
Siauliu Bankas - - 0.005 4% 0.502 1.0%
Tallink Grupp 0.02 0.08 0.03 46% 0.955 3.1%
Tallinna Kaubamaja 0.40 0.52 0.63 100% 9.38 6.7%
LHV Grupp - - 0.15 21% 9.65 1.6%

LHV



Konkreetsed ettevotted ja
soovituste taust



Balti anal

Initiation of coverage

28% Febnuary 2017

Commercial Real Estate Investment Fund

Baltic Horizon Fund
Building a Fortioiio

‘Sanior Analyst Shans Vida Gawan, Analys: Benjarmin Toomists

Investment Summary
Fairty valued at EUR 1.40-1.60

The BaltcHoizon Fund (NHCBHFFT) .2 ew-leted everyen.

the Fund List of the Nasaaq Balic Stock Exchange mﬁu,‘zmb

the fund raised & second found of capital worlh EUR 20 6m in

December 2015, when il also ksied on the Nas

‘Stock Exchange, effeclively making it the firs listed Baltic REIT

Sty vehicie. This C3pilal waS raised 10 fiNance the expanssion of 1s
potfalio Under management

The fund invests diredlly in roperlies in the thiee
Ballic staes, particularly in the capitsls, Tafinn, Riga and Viinius.

5 are ot only Iocated in the cenre of the capials, for
‘example in late December 2016 if purchased & shopping calre in
Pirila, whch is on e oulskins of Tallnn. The majoriy of e
properties into which the fund Invests are already cash-generaling.
Targeled progerlies include those in retail, office and logislical
segments. that are suategically localed, waih Tnandially 107G
1EAANNS and long-tem leases. The tameled lenants inclide ether
local commersiel leaders, govermmertal offices or the Ballic
meadguariers of leading intenational companies.

The 1und aiready owns mine properties that offer tanants over
83,200 8 of net leasable area. Thes povdes it wit stable rental
income, wilh low vacancy rates end qualiy. end tus highly
demanded, pramises. In addilion s Ihis. in the long run, the Ballic
Hortzon Fund sms o diiruta 80% of ditibutsble cash flons i
he form of diadends to s

In order to assess he value of the fund, we have used six methods,
including.

Buy

Fair value range (EUR): 1.40-1.60

Unit price (EUR): 1.280

Symbol: NHCBHFFT

LHV Fair Value Range EUR 1.40-1.60
vt e ——
sman —
o —
[RE— ——
sperm —
Score s, S —
Doumoa o owm a

Soure: LHY

Divioend
Met appeaised value
Piagm

PRV

PIEPRA NAV
Score Adjusted PIEPRA NAV

The last measure is &n LHV-delermined melric thal lskes inlo
socount four quablstive sspects of the fnd's porfiolo. We
developed this. metric &5 we bebeve that, when comparing the
k. Hortzons Fund wlh I pesrs, hevs are il wame gt
eaveats waih the PIEPRA NAV maltple.

uusid

Ettevotted mida katame:

Tallinna Bors

©® N O A®®DNRE

e
R

Arco Vara

Baltic Horizon Fund
Baltika

Harju Elekter

Linda Nektar
Merko Ehitus

Nordecon 1.
Olympic EG 2.
Silvano Fashion Group 3.

Tallink Grupp
Tallinna Kaubamaja
Tallinna Vesi

Sagedus:

=

EalR N

Riia Bors

HansaMatrix

LSC Group

Olainfarm

Valmieras Stikla Skiedra

Vilniuse Bors

Apranga
Klaipedos Nafta
Siauliu Bankas

Hey Numbers. 014 315 I16E I0ITE 201E 2018E  eampie, mare sre some sinieant iences 1
Sakes (ELRm) 38 &1 105 168 180 183 e p portickos of sch company,
Wi different Vel of xposure 10 country, clty of
Sales growth (%) 256 1088 287 608 69 1S ok Therolors, Wikt X oy soemm soty 10
et profit (ELRm) 20 55 58 68 70 72 asaume mhal the EPRA NAV & me main
5 (BR) 010 023 012 012 012 013 ﬁemnl:lnlﬂlﬂﬁxﬂewe:m‘ B tons
e for en o5 such as the size.
PE(x) na  na 110 108 105 103 - e i &
DPS (EUR) 423 705 0.02 0.08 0.10 010 prwemea the eountries lnvmnmempemm
Dividend yield (%) na na 18 80 78 74 localed and ihe vacancy ra
P8 (x) na.  na 04 04 D4 04 \hile we wse a standard PIEPRA NAV for
EviSales (x) na. na. "7 88 81 7.8 comparison, we have aiss Mied 10 compensate for
EVJEBITDA (x) na. na na. na na na e ""‘;‘:':E“;::'m@ f."‘m"h? "!5"9"[‘““"":‘
EVIEBIT ix) na.  na 187 181 13s 135 i e ol et Thawmghte
ROE (%) 12 a3 34 41 42 4.3 PEPRA NAV mUliple represents operating nsks,

Source: Baltic Horizon Fund, LHV *2017-19E multiples are based an the share

price of EUR 1.289 per share

makng i Simpler 18 aniculale tne companies’
inheren stiengine, ramer than relying mesely on

Pitase see e Maciamer at he end of Tis rpert

ASLHVPANK  TARTUMNT 2, 0145 TALLINN, ESTOMA, ~3728 800400 INFOQLHV.EE

LHV

. Baltic Morning News (Iga hommik)
. Results Review/Comments (kvartalaalselt)

Tingimused: EUR 5.00+KM (AU klientidele tasuta)

LHV



LHV kaetavad ettevotted

Ettevote Siimbol Turg Hinna Hetke DPS? Dividendi- Potentsiaal? Analiitik
vahemik hind tootlus
Apranga APGI1L VLN 2.85-3.15 2.68 0.13 4.9% 16.8% Shana Gavron
Arco Vara ARC1T TAL 1.40-1.55 1.29 0.01 0.8% 15.1% Shana Gavron
Baltic Horizon Fund NHCBHFFT TAL 1.40-1.60 1.329 0.02 1.5% 14.4% Shana Gavron
Baltika BLT1T TAL 0.35-0.40 0.305 0.00 = 23.0% Shana Gavron
HansaMatrix HMX1R RIG 8.50-8.90 7.28 0.03 0.4% 19.9% Joonas Joost 1IDPS = 2016 aasta eest makstav
Harju Elekter HAELT TAL  llevaatamisel 3.47 0.18 5.2% - Joonas Joost prognoositav dividend aktsia kohta
Klaipedos Nafta KNF1L LH VIL 0.55-0.65 0.470 0.00 - 27.7% Shana Gavron
Linda Nektar LINDA TAL 8.00-8.40 8.00 017 2.1% 4.6% Joonas Joost_rotentsiaal =
(Hinna vahemiku keskpunkt +DPS)
Merko Ehitus MRK1T TAL 8.50-9.00 8.83 0.41 4.6% 3.7% Joonas Joost / hetke hind - 1
Nordecon NCNI1T TAL 1.45-1.55 1.30 0.06 4.6% 20.0% Joonas Joost
Olainfarm OLF1R RIG 9.50-10.20 9.15 0.66 7.2% 14.9% Joonas Joost Dividenditootlus = DPS / hetke hind
Olympic Entertainment Grupp OEGI1T TAL 1.95-2.15 1.86 0.14 7.5% 17.7% Shana Gavron
Siauliu Bankas SABI1L VLN 0.50-0.55 0.502 0.005 1.0% 5.6% Shana Gavron
Silvano Fashion Group SFG1T TAL 2.40-2.80 2.79 0.16 5.7% -1.1% Joonas Joost
Tallink Grupp TALLT TAL 1.05-1.15 0.955 0.03 3.1% 18.3% Joonas Joost
Tallinna Kaubamaja TKM1T TAL 7.40-8.20 9.38 0.63 6.7% -10.1% Shana Gavron

Tallinna Vesi TVEAT TAL 13.30-13.90 13.80 0.90 6.5% 5.1% Joonas Joost
Valmieras Stikla Skiedra VSS1R RIG 3.40-3.60 3.15 0.06 1.9% 13.0% Joonas Joost LHv



Likviidsemad ja populaarsemad

Tallink, Olympic Entertainment, Siauliu Bankas,
Tallinna Kaubamaja, Tallinna Vesi, Silvano Fashion



Tallink Grupp — palju mojureid

v

\

Uus laev ja muudatused liinidel —
reisijate arvu kasv

Keskkond toetab modningast tarbimise
kasvu

LNG kutusena (vahendab kutusekulu)
Intressiswapi lepingute vaartuse kasv

Uldiselt kallimad kiituse hinnad

Vaga tihe konkurents (Vikingi teade
uuesti laevast parast viimase Tallinki
analtdsi valmimist; uus laev 2020).

Alkoholiaktsiiside tdus Eestis

Hetke hind Hinnasiht DPS Potentsiaal

Tallink Grupp 0.955 1.05-1.15 0.03 18.3%

Vétmenaitajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kaive, EURm 921 945 938 990 990 1001
Kaibe kasv, % -2.2 2.6 -0.8 5.5 0.0 11
Puhaskasum, EURm 27.3 59.1 44.1 58.3 59.1 54.7
Kasum aktsia kohta, EUR 0.04 0.09 0.07 0.09 0.09 0.08
Div. aktsia kohta, EUR 0.02 0.08 0.03 0.04 0.04 0.04
Dividenditootlus, % 3.0 9.3 3.3 4.2 4.2 4.2
EV/Kéive, x 12 11 12 12 12 11
EV/EBITDA, x 7.5 5.7 7.3 6.9 6.7 6.2
EV/EBIT, x 16.0 10.1 15.2 13.0 13.0 12.1
P/E, x 16.6 9.7 139 11.0 10.8 11.7
P/B, x 0.6 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7
Omakapitali tootlus, % 3.5 7.4 5.4 7.0 6.8 6.1

Allikas, Tallink Grupp, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 0.955 eurot aktsia kohta

LHV



Olympic EG - stabiilne dividendiaktsia

SN NN

x

x

Jatkuvalt tugev turuosa

Tugev rahapositsioon

Hea dividendide maksmise vOimekus
Geograafilise laienemise voimekus

Piiratud kasumi kasvu valjavaated

Regulatsioonide ja seadusandluse
muutuste risk

Poola aritegevuse I6petamine 2016
aastal ning selle puudumine 2017

Piiratud kasvuvoimalused turgudel, kus
saavutatud korge turuosa

Hetke hind Hinnasiht DPS Potentsiaal

Olympic EG 1.86 1.95-2.15 0.14 17.7%

Vétmenaitajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kaive, EURm 151 166 172 211 224 227
Kaibe kasv, % 8.8 10.1 3.7 22.5 6.3 1.4
Puhaskasum, EURm 21.6 25.7 29.3 29.3 29.0 30.7
Kasum aktsia kohta, EUR 0.14 0.17 0.19 0.19 0.19 0.20
Div. aktsia kohta, EUR 0.10 0.15 0.14 0.14 0.14 0.15
Dividenditootlus, % 5.9 8.4 8.1 7.8 7.7 8.1
EV/Kéive, x 1.4 15 1.4 11 1.0 1.0
EV/EBITDA, x 6.0 6.2 4.2 5.3 5.2 4.8
EV/EBIT, x 8.5 7.8 5.3 6.8 6.7 6.2
P/E, x 119 10.6 9.2 9.6 9.7 9.2
P/B, x 2.5 24 2.2 2.1 2.0 19
Omakapitali tootlus, % 21.4 234 24.4 22.8 21.4 21.3

Allikas, Olympic Entertainment Group, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 1.86 eurot aktsia kohta

LHV



Siauliu Bankas — suur tous juba tehtud

v

v

Suurim kohalikul kapitalil p&dhinev pank
Leedus

Laenuportfelli kasvu potentsiaal

Jatkuv tugi Euroopa Rekonstruktsiooni- ja
Arengupangalt (EBRD)

Aktsia hind teinud juba labi vaga suure
tdusu, valuatsioon vahem atraktiivne

2017 kasumi langus Uhekordsete tulude
puudumisel

Geograafilise hajutatuse puudumine —
ainult Leedu turg

Leedu panganduse maine teiste kohalike
pankade t6éttu (Snoras ja Ukio)

Hetke hind Hinnasiht DPS Potentsiaal

Siauliu Bankas 0.502 0.50-0.55 0.005 5.6%

Vétmenaitajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Neto Intressitulud, EURm 39.8 48.8 53.9 54.6 56.6 58.7
Neto komisjonitulud, EURm 6.5 8.0 9.4 9.4 9.8 10.2
Puhaskasum, EURm 11.8 23.8 43.7 38.3 39.7 41.3
Kasum aktsia kohta, EUR 0.04 0.08 0.12 0.10 0.11 0.11
Div. aktsia kohta, EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Dividenditootlus, % 0.3 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5
NIM, % 5.5 6.2 6.0 5.6 5.7 5.7
Laenud / Deposiidid, % 50.9 59.3 63.8 64.3 65.5 66.7
Varade tootlus, % 0.7 1.4 2.3 2.0 2.0 2.0
Omakapitali tootlus, % 11.0 17.4 24.3 17.7 15.5 14.0
P/B, x 0.7 0.7 0.9 0.9 0.7 0.6

Allikas, Siauliu Bankas, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 0.502 eurot aktsia kohta

LHV



Tallinna Kaubamaja — kasum omanikele

ASANENENEN

x

Tugev dividendide maksmise vdimekus
Hajutatud toodete ja tegevuste portfell
Keskendumine keskklassi klientuurile
Jatkuv tugi sisetarbimise kasvust
Oodatav Tallinna Kaubamaja laiendus

100% valjamakse kordaja ei ole
jatkusuutlik, eriti planeeritava Tallinna
Kaubamaja laienduse investeeringu
valguses

Vaga tugev konkurents supermarketite
segmendis

Madal kasumlikkus

Tugev soltuvus makromajanduse
kaekaigust

Hetke hind Hinnasiht DPS Potentsiaal

Tallinna Kaubamaja 9.38 7.40-8.20 0.63 -10.1%

Vétmenaitajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kaive, EURm 536 561 602 612 627 642
Kaibe kasv, % 7.2 4.6 7.3 1.8 24 24
Puhaskasum, EURm 20.3 22.1 25.7 27.7 28.9 29.5
Kasum aktsia kohta, EUR 0.50 0.54 0.63 0.68 0.71 0.72
Div. aktsia kohta, EUR 0.40 0.52 0.63 0.54 0.57 0.58
Dividenditootlus, % 7.8 7.7 7.7 5.8 6.1 6.2
EV/Kéive, x 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7
EV/EBITDA, x 8.5 10.1 9.6 9.5 9.3 8.9
EV/EBIT, x 12.6 14.8 15.0 14.2 12.8 12.4
P/E, x 10.3 12.4 13.0 13.8 13.2 129
P/B, x 1.2 15 1.6 19 1.8 1.7
Omakapitali tootlus, % 11.9 12.5 13.4 13.5 13.8 13.7

Allikas, Tallinna Kaubamaja, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 9.38 eurot aktsia kohta

LHV



Tallinna Vesi — Iopusirgel tariifivaidlus

v" Monopol
Varade omanik

v" Tallinna Linn on valinud ettevotte linna
vee-ettevotteks ka jargnevateks
aastateks

v Tariifivaidluse |6pusirge paistab lahedal

<\

x  Tariifivaidlus Konkurentsiametiga
x  Risk vaga suureks hinnalanguseks, kui
kohalikust kohtust vai rahvusvahelisest

vahekohtust ei tule ettevotte jaoks
positiivset otsust

x  Hiljemalt 2021 ei ole alternatiive UVVKS
regulatsioonile - kasumlikkuse langus

Hetke hind Hinnasiht DPS Potentsiaal

Tallinna Vesi 13.80 13.30-13.90 0.90 5.1%

Oiglase vairtuse vahemik

Halvim stsenaarium .
Parim stsenaarium -
12-18kuu 6ig. vaart. .

Eelmine 6ig. vaart.

6.00 8.00 10.00 12.00 14.00 16.00 18.00

LHV



Silvano Fashion — oOiglaselt hinnatud

D N N NI NI N

X X

Kaubamargi suur tuntus sihtturgudel

b Hetke hind Hinnasiht DPS Potentsiaal
Laenuva a Silvano Fashion 2.79 2.40-2.80 0.16 -1.1%
Madal investeeringute vajadus voimaldab
valjamakseid aktsionaridele —
H d d dd . | . t t . | Votmenaditajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
ea IVI en I e a'Ja' ugu Ja po en Slaa Kaive, EURm 101 65 58 62 68 74
Aktsiate tagasiostuprogramm Keibe kasv, % 471 as3 13 77 88 0.1
Puhaskasum, EURm 9.1 9.7 9.0 11.1 11.7 12.8
AktS|a hlnd ra”ls 201 6 aastal ule 100(%) Kasum aktsia kohta, EUR 0.24 0.25 0.24 0.30 0.32 0.35
Slhtturgude tarb”ate OStUV6|me Jatkuvalt n6rk va‘. akt5|‘a kohta, EUR 0.10 0.25 0.16 0.20 0.21 0.23
nlng jarSkU paranemlst ei prognOOSIta Dividenditootlus, % 8.5 19.5 5.4 7.2 7.5 8.2
~ agun EV/Kéive, x 0.3 0.4 15 1.2 1.0 0.9
Vorreldes 2016 aastaga madalam positiivne sTOR N y N o N 5
moju Valgevene rublast ja kulude T . iy iy v » .
kokkuhoiust 'X ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
. . . . P/E, x 4.9 5.0 12.2 9.3 8.8 8.1
Raamatupidamislikud valuutakursi muutuste o Lo s ,e 2 20 s
mOJUd moonUtavad kasumlt Omakapitali tootlus, % 18.4 22.1 21.3 24.4 23.7 23.7

Pigem kallis hinnatase vorreldes ajalooga

Allikas, Silvano Fashion Group, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 2.79 eurot aktsia kohta

LHV



Tugi sisetarbimise ja

Investeeringute kasvust
Apranga, Baltika, Merko Ehitus, Nordecon



Apranga — stabiilne dividendiaktsia

NN N NN

X X X X

Vaga tugev turupositsioon Baltikumis
Lai brandide valik

Jatkuv tugi sisetarbimise kasvust
Juhtkonna 2017 kaibe prognoos +6.3%
Stabiilne dividendide maksja

Palgasurve ohustab kasumlikkust
Piiratud laienemisvaljavaated

Soltub suuresti Inditex frantsiisist
Aktsia hinnatase suhteliselt kdrge

Hetke hind Hinnasiht DPS Potentsiaal

Apranga 2.85-3.15 0.13 16.8%

Vétmenaitajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kaive, EURm 146 159 173 183 190 197
Kaibe kasv, % 8.2 8.5 8.7 6.0 89 815
Puhaskasum, EURm 11.2 10.4 11.1 11.8 12.1 12.5
Kasum aktsia kohta, EUR 0.20 0.19 0.20 0.21 0.22 0.23
Div. aktsia kohta, EUR 0.13 0.12 0.13 0.14 0.14 0.14
Dividenditootlus, % 5.0 4.7 5.0 5.0 5.2 5.4
EV/Kéive, x 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6
EV/EBITDA, x 7.9 7.8 7.0 6.6 6.2 5.8
EV/EBIT, x 11.2 11.5 10.3 9.6 9.0 8.3
P/E, x 129 13.7 12.8 12.6 123 11.8
P/B, x 3.2 2.9 2.7 2.5 24 2.2
Omakapitali tootlus, % 25.4 22.0 21.6 21.1 20.0 19.2

Allikas, Apranga, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 2.68 eurot aktsia kohta

LHV



Baltika — taastumise tdoehetk

‘/ JatkUV tugl Slsetarblmlse kaSVUSt Hetke hind Hinnasiht DPS Potentsiaal
v" Tanu tugevale IV kvartalile 2016 aastal Palika 035040 00 25.0%
taas kasumlik

Votmenaitajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

Kaive, EURm 48 49 47 48 49 50

X Vaga tugev kon kU rents Kaibe kasv, % -18.0 2.0 -3.7 18 2.1 2.2

e Puhaskasum, EURm -1.3 -6.4 0.2 0.5 0.9 1.1

x Madal kal be kaSV Kasum aktsia kohta, EUR -0.03 -0.16 0.00 0.01 0.02 0.03

X E nne 20 1 6 |V kva rta | |t Vag a h a b ras Div. aktsia kohta, EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

flnantSpOSItSIOOH _ ekSImlsruuml Vaga Dividenditootlus, % 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

. EV/Kiive, x 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2

el OInUd EV/EBITDA, X 13.2 21.1 9.1 6.6 5.6 4.7

X Tanane hlnnatase JUba SUhtellselt EV/EBIT, x 29.0 n.m. 25.9 13.9 10.9 8.3

k6 rg e P/E, X n.m. n.m. 65.2 24.6 14.6 11.7

. . .. P/B, x 2.2 2.9 2.3 15 1.3 1.2

x AktSIa madal IIkVI Idsus Omakapitali tootlus, % -12.5 -94.0 3.6 7.5 9.6 10.8

x  Keskmisest riskantsem investeering

Allikas, Baltika, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 0.305 eurot aktsia kohta

LHV



Merko Ehitus — oiglaselt hinnatud

v

Suhteliselt kdrge pooleliolevate toode
portfell - EUR 270m

Korterite arendus toetab ehitustegevust

Kasutamata Euroopa abifondid
kontsentreeruvad 2017-2020 aastatele

Kasumi jagamine aktsionaridega
Tugev finantspositsioon
Uue valitsuse voimalikud plaanid

Vaga tihe konkurents

Varasemalt vdidetud objektide
kasumlikkus voib olla madalam kui varem

Stabiliseerunud korterite hinnakasv
Tallinnas

Kaupleb juba diglase hinna tasemel

Hetke hind Hinnasiht DPS Potentsiaal

Merko Ehitus 8.83 8.50-9.00 0.41 3.7%

Vétmenaitajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kaive, EURm 252 251 252 276 285 299
Kaibe kasv, % -4.0 -0.5 0.4 9.7 3.1 5.0
Puhaskasum, EURm 12.4 10.0 6.1 10.5 13.6 14.0
Kasum aktsia kohta, EUR 0.70 0.56 0.35 0.60 0.77 0.79
Div. aktsia kohta, EUR 0.64 0.51 0.41 0.41 0.53 0.55
Dividenditootlus, % 9.0 6.0 4.5 4.6 6.0 6.2
EV/Kéive, x 0.4 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6
EV/EBITDA, x 6.8 9.1 15.4 10.5 9.2 8.6
EV/EBIT, x 8.0 11.3 22.4 13.0 11.1 10.2
P/E, x 10.2 15.0 26.2 14.8 11.5 11.2
P/B, x 1.0 1.2 13 1.2 1.2 11
Omakapitali tootlus, % 10.0 7.9 4.9 8.5 10.5 10.4

Allikas, Merko Ehitus, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 8.83 eurot aktsia kohta

LHV



Nordecon — pigem odav

v

Suhteliselt kérge pooleliolevate t6ode
portfell - EUR 131m

Edukas sisenemine Rootsi turule

Kasutamata Euroopa abifondid
kontsentreeruvad 2017-2020 aastatele

Uue valitsuse voimalikud plaanid

Vordlus teiste ehitusettevotetega viitab
aktsia hinna kasvu vdoimalusele

Ukraina varade allahindluse risk
Vaga tihe konkurents

Varasemalt véidetud objektide
kasumlikkus voib olla madalam kui varem

Hetke hind Hinnasiht DPS Potentsiaal

Nordecon 1.30 1.45-1.55 0.06 20.0%

Vétmenaitajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kaive, EURm 161 146 183 189 199 208
Kaibe kasv, % -7.1 -9.8 26.0 3.0 5.1 4.9
Puhaskasum, EURm 2.0 0.2 3.0 4.3 4.7 5.4
Kasum aktsia kohta, EUR 0.06 0.01 0.09 0.13 0.14 0.17
Div. aktsia kohta, EUR 0.03 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
Dividenditootlus, % 2.8 5.7 4.5 4.6 4.6 4.6
EV/Kéive, x 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2
EV/EBITDA, x 8.5 8.4 8.6 7.0 6.2 5.5
EV/EBIT, x 12.3 12.3 12.5 9.5 8.3 7.3
P/E, x 17.5 203.6 141 9.8 9.0 7.8
P/B, x 1.0 1.0 1.2 11 1.0 1.0
Omakapitali tootlus, % 5.8 0.5 8.6 11.7 11.9 12.7

Allikas, Nordecon, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 1.30 eurot aktsia kohta

LHV



Selged margid tulemuste
paranemist

Olainfarm, Valmieras Stikla Skiedra, Harju Elekter



Olainfarm — kasumi kasv & korge

AN N NN

<

Eeldavalt provisjonide puudumine 2017
aastal — kasumi kasv

Juhtkonna prognoosid 2017 aastaks
Venemaa majanduse stabiliseerumine
Peamiselt nissi retseptiravimid — pigem
vahene konkurents, kdrgemad marginaalid
ning stabiilne ndudlus

Jarkjarguline geograafiline ja tooteportfelli
laienemine

Kdrged dividendid mis aitavad kaasa
juhtkonna laenude tagasimaksmisele

Suhteliselt kdrge labipaistvus

Juhtkonnale antud laenud

Piiratud laienemispotentsiaal peamiste
muugiartiklite osas

SRU riikidega seonduv kérgem riskitase

DPS

Hetke hind Hinnasiht DPS Potentsiaal

Olainfarm 9.15 9.50-10.20 0.66 14.9%

Vétmenaitajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kaive, EURm 94 97 111 121 128 134
Kaibe kasv, % 20.1 4.0 143 8.5 6.0 4.3
Puhaskasum, EURm 12.2 15.3 10.1 18.3 23.3 18.4
Kasum aktsia kohta, EUR 0.87 1.08 0.72 1.30 1.66 1.30
Div. aktsia kohta, EUR 0.00 0.18 0.66 0.17 0.22 0.19
Dividenditootlus, % 0.0 2.5 7.8 1.8 2.4 2.1
EV/Kéive, x 1.4 11 13 12 1.0 0.9
EV/EBITDA, x 5.8 4.3 8.8 4.9 4.3 4.0
EV/EBIT, x 7.1 5.8 13.8 6.6 5.7 5.4
P/E, x 585 6.6 119 7.0 5.5 7.0
P/B, x 1.6 11 13 1.2 1.0 0.9
Omakapitali tootlus, % 18.1 18.9 11.0 18.4 20.4 13.8

Allikas, Olainfarm, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 9.15 eurot aktsia kohta

LHV



VSS — oodatav tootmise ja kasumi kasv

v

Korge globaalne ndudlus klaaskiud
toodete jarele

Tootmismahtude laiendamine 2016 ja
2017 aastate 16pus

Kaibe ja kasumlikkuse paranemine

Juhtkonna optimistlikud prognoosid
(2017 puhaskasum EUR 9-10m)

Kontroll kogu tootmisprotsessi Ule

Aktsia madal likviidsus
Juhtkonna prognooside ajalugu

Teatav voimalik sdltuvus ja/voi huvide
konflikt peamiste aktsionaridega

Hetke hind Hinnasiht DPS Potentsiaal

Valmieras Stikla Skiedra 3.15 3.40-3.60 0.06 13.0%

Vétmenaitajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kaive, EURm 108 121 124 135 150 155
Kaibe kasv, % 22.5 11.8 2.5 8.6 111 8.8
Puhaskasum, EURm 7.2 5.5 5.1 8.1 9.4 8.1
Kasum aktsia kohta, EUR 0.30 0.23 0.21 0.34 0.40 0.34
Div. aktsia kohta, EUR 0.12 0.07 0.06 0.10 0.12 0.10
Dividenditootlus, % 3.2 2.0 2.1 3.2 3.8 3.2
EV/Kéive, x 12 11 1.0 0.9 0.8 0.8
EV/EBITDA, x 7.5 8.0 6.9 5.5 5.0 5.2
EV/EBIT, x 15.9 19.0 17.1 11.4 9.9 10.9
P/E, x 124 14.8 14.5 €3 8.0 585
P/B, x 1.7 15 1.4 1.2 11 1.0
Omakapitali tootlus, % 14.5 10.3 9.4 14.2 14.6 11.3

Allikas, Valmieras Stikla Skiedra, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 3.15 eurot aktsia kohta

LHV



Harju Elekter

v

AN N NN NN

X %

Eeldatav EUR 25.8m laekumine PKC
Group-i aktsiate muugist

Uhekordse suure dividendi potentsiaal
Suuremahuline 2+1+1 leping Soomes
Allika toostuspargi laiendamine
Skeleton Technologies — investeering
Suuresti laenuvaba

Euroopa abifondid + uue valitsuse
vOimalikud investeeringu plaanid

Aktsia madal likviidsus

Seniajani suhteliselt madal omakapital
tootlus

Pigem nork tootmise valjavaade Eestis

Hetke hind Hinnasiht DPS Potentsiaal
Harju Elekter 3.47 - 0.18
4.00
3.50
3.00
2.50
2.00
1.50
1.00
0.50
0.00
2.01.2012 2.01.2013 2.01.2014 2.01.2015 2.01.2016 2.01.2017

PKC aktsiate turuvaartus Kaudne aritegevus turuvaartus HAE aktsia hind

LHV

Allikad: PKC Group, Harju Elekter, Nasdaq
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P/E

Aktsia turuhind Turuvaartus

~ Kasum aktsia kohta  Puhaskasum

P
E
Turuvéértus = aktsia hind x aktsiate arv

Lintsuse t6ttu vaga laialt levinud, natuke liiga lihtsustaud lahenemine

Ajalooline P/E (viimase majandusaasta kasum; current, historic)
Jooksev P/E (viimase 12 kuu kasum; trailing)

Ettevaatav P/E (jargmise majandusaasta prognoositud kasum; forward)
Hind? hetke? Viimase 6 kuu vOi aasta keskmine?

LHV



EV/EBITDA

EV B Turuvaartus + Laenud — Raha
EBITDA EBITDA

EBITDA = kulumieelne arikasum ehk arikasum + kulum
Vaga laialdaselt kasutatav

Indikeerib tasuvusaja pikkust

Ajalooline, jooksev, ettevaatav

Sageli kasutatav ka kahjumit teenivate ettevotete vordlemiseks



P/B

B Aktsia turuhind _ Turuvaartus
~ Omakapital aktsia kohta  Omakapital

P
B

Kasumit teenivate ettevotete turuvaartus Uldiselt kdrgem kui omakapitali
raamatupidamislik vaartus ehk P/B > 1.0x

Madala kasumlikkusega ettevotted (eriti madala omakapitali tootlusega
(ROE) ettevotted) voivad kaubelda ka alla oma raamatupidamisliku
vaartuse ehk P/B < 1.0x

ROE = Puhaskasum / Keskmine omakapital

LHV



P/B & ROE vordlus

Korgema omakapitali tootlusega (ROE) ettevotted kauplevad ka
kdrgema omakapitali suhtarvuga (P/B)

Ida-Euroopa, Baltikumi ning Skandinaavia ehitusettevotete
P/B ja ROE voérdlus (2013 prognoosid)

P/B 450 -
4.00 -
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3.50 - (84
3.00 -
250 - *
2.00 - P
1.50 - /
*
1.00 -
050 o 2
. ‘l T T T 1
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ROE, %



P/S (EVI/S)

P Aktsia turuhind Turuvaartus
S Kaive aktsia kohta Kaive

Hasti lihtsustatud 1ahenemine (liigagi)
Kasutatav pigem kahjumis olevate ettevotete vordlemiseks

Puudus: samasuguse kaibega ettevotted voivad tinti olla erineva
kasumlikkusega

P/S & puhaskasumi marginaali regressioon vordlus voib anda tdesema pildi
(sarnane P/B & ROE vordlusega)

LHV



