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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 M|
(Val]und - Slsend) _ T tl (1100 - 1000) _ 0 1 _ 100/ ‘”“““”HH*e”fikrmzjw“’“e“,l,(.).o‘:y"‘amw'
Sisend — footus 1000 R 0 12% - . e
- 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



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



Peamised makrokeskkonna
naitajad ning prognoosid



Valitud makromajanduse n

aitajad

SKP reaalkasv, % 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E
Eesti -4.2 -14.1 2.6 8.3 5.2 14 2.8 14 1.6 2.3 2.8
Lati -3.3 -17.7 -1.3 5.0 4.0 2.9 2.1 2.7 2.0 3.2 3.5
Leedu 2.9 -14.8 1.6 6.1 3.8 3.5 35 1.8 2.3 2.9 3.1
THI muutus, %

Eesti 10.6 0.2 2.7 5.1 4.2 3.2 0.5 0.1 0.8 3.3 2.9
Lati 15.3 8.8 -1.2 4.2 2.3 0.0 0.7 0.2 0.1 2.2 2.0
Leedu 10.9 4.2 1.2 4.1 3.2 1.2 0.2 -0.7 0.7 2.8 2.0
Nominaalpalga muutus, %

Eesti 3.1 -3.2 2.3 0.8 6.9 4.6 4.2 5.7 5.7 5.5 5.6
Lati 21.0 -12.7 -4.9 3.7 6.1 5.5 8.6 6.9 6.9 6.0 6.8
Leedu 10.1 -9.9 7.2 6.3 4.2 5.4 4.7 5.3 5.0 5.1 5.6
Tootuse maar, %

Eesti 5.5 13.8 16.7 12.3 10.0 8.6 7.4 6.2 6.8 7.7 8.6
Lati 7.5 18.2 19.5 16.2 15.0 11.9 10.8 9.9 9.6 9.2 8.7
Leedu 5.8 13.6 17.8 15.4 134 11.8 10.7 9.1 7.9 7.6 7.2

Allikas: Euroopa Komisjon



Stablilne majanduskeskkond

Lahiaastatel valjavaated upris stabiilsed — keskmine reaalkasv 2.5-3.5%,
inflatsiooni kiirenemine ning reaalpalga kasvu aeglustumine;

Balti majandusi toetab sisetarbimine ning tarbijate suurenenud
kindlustunne;

Euroopa abifondide kasutamise kasv toetab eeldatavalt investeeringuid ja
ehitussektorit

Peamiste kaubanduspartnerite majandustes kasv, kuid suhteliselt madal.

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

LHV



Peamised kaubanduspartnerid

« Soome majandus taastub, kuid kasvutempo jaab lahiaastatel aeglaseks
— SKT kasvas 2016.aastal 1.4%, oodatav kasv 2017 1.3% ja 2018 1.7%
— Peamised kasvumootorid kodumajapidamiste tarbimine ja investeeringud
— Oodatakse ekspordi kasvu kiirenemist tanu paranevale valisndudlusele ja konkurentsivéimele

* Rootsi majanduskasv lahiaastatel aeglustub
— SKT reaalkasv peaks aeglustuma 2016.aasta 3.3%-It 2.6%-le 2017 ja 2.2%-le 2018
— Majanduskasvu peamised vedajad on investeeringud ja kodumajapidamiste tarbimine.
— Keskpanga rahapoliitika soodustab markimisvaarselt kodumajapidamiste elamuinvesteeringuid.
— Norgenenud Rootsi kroon toetab eksporti.

* Venemaa majandus poordub sel aastal kasvule
— SKT reaalkasv 2016.aastal -0.2%, kuid 2017 oodatakse 1.2% ja 2018 1.4% kasvu
— Investeeringud, ehitussektor ja eratarbimine jatkuvalt nérgad, kuna tarbijate ostujéud madal
— Naftahinna méningane tugevnemine on toetamas ekspordi kasvu

LHV

Allikas: Euroopa Komisjon



Intressikeskkond ja energiahinnad

* Intressimaarad jargnevad paar aastat jatkuvalt vaga madalad
— Euroala intressimaarad pusivad jatkuvalt vaga madalad ilmselt ka kogu 2018.aasta

— Euroala inflatsioon peaks kull kiirenema 2017.aastal 1.6%-ni kuid see on energia hindadest tingitud
ajutine kasv ning aeglustub taas 2018 1.3%-le. Alles 2019 aastal oodatakse euroala inflatsiooni
kiirenemist 1.7%ni. Vdimalik, et 2018 Il poolaastal voi 2019 alguses vaadatakse rahapoliitika selles
valguses ule.

— Samas Euroopa Keskpanga vélakirjaostude programmi asutakse tdendaoliselt vahendama juba
2018.aasta alguses, esialgu 60-It kuus 40-le miljardile kuus.

» Maailmaturu energiahindadel puudub nii selge valjavaade

— Brenti toornafta hind on viimase 12 kuu jooksul kdikunud vahemikus 45-58 USD/barrel, praegu
kaupleb vahemiku Ulemises aares ning viimased 3 kuud suund tdusev

— Ameerika Uhendriikide Energia Informatsiooni Administratsiooni (EIA) Brenti toornafta keskmise
hinna %rognoos 2017 ja 2018 aastaks 51 ja 51.6 USD/barrel (2015 ja 2016 aasta keskmised: 52.3
ja43.7

— Luhiajaliste tegevuskulude p&hjal 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).



Miks ja millal investeerida Balti
turgudel



MOoistlik makrotasandi riski ja tulu suhe
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Balti turu eelised/puudused

Peamised eelised:
+ suhteliselt kiire majanduskasv, soodne majanduskeskkond
« tuttavamad ettevédtted, arikeskkond & rohkem informatsiooni (sh eesti keeles)

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

«  otsese valuutariski puudumine

Puudused ja omaparad.:

« madal likviidsus - suuremaid koguseid keeruline kaubelda, korge spread
*  lUhikeseks muuk pole voimalik

*  puudub vdimalus sisestada stopp ordereid



Balti pohinimekirja ettevotted

FF*  Turu- FF* Turu-
Ettevote Siimbol Turg FF* Vddrtus vaartus Ettevdte Siimbol Turg FF* Viirtus viirtus
EURm EURmM EURmM EURmM
Tallink Grupp ARCIT TLN 28% 1951 696,7 Rokigkio saris OLFIR VLN 28% 23,1 82,6
LHV Group GRDIR TLN 49% 1414 2886 Merko Ehitus LHVIT TN 13% 21,9 168,22
Tallinna Kaubamaja Grupp ESO1L TLN 26% 100,7 387,3 Vilkygkiy pieniné RSUIL VLN 32% 14,9 46,6
Olymplc Entertainment Group GRG1L TLN 34% 93,9 276,3 Latvijas kugniedba LSC1R RIG 10% 14.2 142.0
Siauliy bankas HAEIT VLN 36% 925 2568  Grindeks PTRIL RIG 18% 138 767
Tallinna Vesi HMX1R TLN 30% 74,4 248,0 Nordecon SABIL TLN 30% 132 44.0
Telia Lietuva BLTIT VIN  12% 654 544,7 Lietuvos energijos gamyba EEG1T VLN 3% 12,3 409,6
0,

Apranga LNAIL VLN~ 34% 49,4 1454 Ekspress Grupp SAFIR TLN 31% 12,3 396

1 0,
Olainfarm LNRIL  RIG  31% 45,0 1451 Panevézio statybos trestas TALIT VLN 50% 9,2 18,3
Energijos Skirstymo Operatorius APG1L VLN 5% 41,5 829,3 .

. SAF Tehnika SKN1T RIG 40% 7,6 19,0
Grigeo OEG1T VLN 45% 39,6 88,0

. . Arco Vara TVEAT TLN 53% 5,6 10,5

Silvano Fashion Group NCN1T TLN 38% 37,7 99,2

. PRFoods SFGIT TLN 27% 5,4 20,1
Klaipédos nafta KNFIL VLN 17% 33,3 196,0 Baltik TKMIT TLN  35% 39 112

t
Pieno 3vaigidés PZVIL VLN 53% 33,0 623 altika ° ’ '
1 0,
Harju Elekter PRFIT TLN 40% 31,6 789 HansaMatrix TELIL  RIG  13% 19 150
()

Linas Agro Group MRKIT VLN 28% 30,7 1095  -kanoGroup VIPIL TN 40% 11 2,7

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



Balti borsid pole sabassorkijad

Baltic Benchmark vs mdned Small Cap indeksid (05.01.2009=100)
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Allikas: Bloomberg



Balti borsid — 2017 tubli tulemus

Baltic Benchmark vs moned Small Cap indeksid (02.01.2017=100)
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Allikas: Bloomberg



Balti aktsiaturgude suundumused



Balti borsid — hoogsalt ule 2007 tippude
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Balti borsid — hiljutised tousud osaliselt taandunud
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Balti borsid — kas suvine elevus ajutine?

Baltic Benchmark index ja kdive (alates 2015)
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Allikas: Bloomberg



Turud vahem optimistlikud kui 2006-2007

Moned aasta keskmised P/E

suhtarvud
* Indeksid on Uletanud 2007 tippude taseme. Ettevéte 2006 2007 2015 2016
+ Kas see tahendab, et borsid on taas liialt kallid ja
jargneb langus? APG 375 350 134 127
Tagasivaatava hinna ja kasumi suhtarvu (P/E) péhjal KNF 314 292 160 149
on tanased turud palju ettevaatlikumad kui aastatel NCN 140 154 179 141
2006 ja 2007 OEG 221 264 13,1 9,2
« Jargnevate aastate valjavaade soltub eelkdige OLF 309 331 8,3 119
ettevotete kasumite arengutest. SAB 28,8 15,5 6,7 3,7
TAL 15,5 6,9 19,3 13,9
TKM 32,8 19,8 121 13,0
TVE 249 19,0 154 15,0
VSS 445 64,6 120 145
Mediaan 29,9 23,1 133 134

Allikas: Bloomberg, LHV

LHV



LHV kaetavate Balti firmade koondnaitajad

Votmenditajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kaive, EURm 2801,7 29204 3029,6 3264,2 34147 34102
Kaibe kasv, % 0,8 4,2 3,7 7,7 4,6 -0,1
Puhaskasum, EURm 123,6 136,5 132,3 181,9 169,8 168,3
Kasum aktsia kohta, EUR 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
P/E, x 11,8 12,3 13,5 11,1 11,9 12,0
Div. aktsia kohta, EUR 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Dividenditootlus, % 4,8 7,1 4,6 4,1 4,6 4,7
P/B, x 1,0 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1
EV/Kiive, x 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA, x 7,5 7,0 7,6 7,6 7,1 6,6
EV/EBIT, x 12,9 11,4 13,2 12,8 11,7 10,9
Omakapitali tootlus, % 8,3 8,8 8,3 11,0 9,9 9,3
Aktsiate arv, min 1182,5 11845 1186,7 1186,7 1186,7 1200,7
Turuvaartus, EURm 1460,2 1676,3 1791,2 2019,9 2019,9 2023,9
EV, EURmM 2312,1 2339,8 2464,5 2729,8 2604,6 24945
EBITDA, EURmM 308,6 332,6 325,8 358,7 368,3 377,7
EBIT, EURm 178,7 204,5 186,9 213,2 221,7 228,9
Omakapital, EURm 1509,4 1583,1 1617,6 1675,4 1765,1 1843,6
Dividendid, EURm 70,1 118,3 81,7 82,8 91,9 94,3

Allikad: Ettevétete andmed, LHV

Sel aastal ootame keskmiselt tle 7%
kaibekasvu, edaspidi kasv aeglustub

2017E kasvud: EBITDA 10%, EBIT 14%
Kasumlikkuse paranemine 2017

Aktsiahindade kasv suuremas osas
seotud kasumite kasvuga

Vérreldes USA ja Laane-Euroopaga
aktsiate suhtarvud Upris tagasihoidlikud

Vérdluseks, Bloombergi andmetel USA
S&P 500 indeksi ettevotete keskmine 12-
kuu ettevaatav P/E 18.4, EuroStoxx 600
ettegvc")tetel 15.2, MSCI Emerging Markets
11.

Balti turukapitalisatsioon kokku 7.3 mid,
s.h. péhinimekiri 5.5 mld, lisanimekiri 1.7
mld. Market Cap/GDP umbes 9%, Uks
vaiksemaid maailmas, maailma keskmine

100
LHV



LHV kaetavate Eesti firmade koondnaitajad

Votmenaditajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kaive, EURm 19678 20456 21046 23058 24043 23709
Kaibe kasv, % 0,0 4,0 2,9 9,6 43 -1,4
Puhaskasum, EURm 90,8 114,5 110,3 152,7 135,5 133,0
Kasum aktsia kohta, EUR 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
P/E, x 12,3 11,8 13,2 10,9 12,2 12,5
Div. aktsia kohta, EUR 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Dividenditootlus, % 5,3 8,1 4,9 4,2 4,7 4,8
P/B, x 0,9 1,0 1,1 1,2 1,1 1,1
EV/Kaive, x 0,9 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9
EV/EBITDA, x 7,5 6,7 7,5 7,8 7,3 6,8
EV/EBIT, x 13,2 10,6 12,8 13,0 12,2 11,2
Omakapitali tootlus, % 7,3 8,9 8,3 11,2 9,6 9,0
Aktsiate arv, min 944,4 946,3 946,7 946,7 946,7 960,8
Turuvaartus, EURm 1116,8 13475 14588 1659,3 1659,3 16632
EV, EURmM 18256 1867,6 19999 2250,8 21348 20341
EBITDA, EURmM 244,2 278,8 267,8 290,2 291,9 299,2
EBIT, EURm 138,2 175,5 156,5 173,2 175,4 181,0
Omakapital, EURm 1259,2 13202 13429 13830 1450,5 15125
Dividendid, EURm 58,8 108,8 71,7 69,5 77,5 79,4

Allikad: Ettevotete andmed, LHV

2017 .aastal kiire kaivete ja kasumite
kasv

2017 kasumid sisaldavad erakorralisi
elemente (naiteks Harju Elekter PKC
aktsiate mudgist)

Suuremad firmad jdbudmas stabiilse
arengu faasi, suhteliselt tugev
dividenditootlus

P/B suhtarvud madalad, vastavuses
ettevotete ROE tasemega



Moned tahelepanekud Balti turgude arengust

* Suuremad noteeritud firmad joudmas stabiilse arengu faasi
— Aeglustuv kaibe ja kasumi kasv
— Ettevotted valmis maksma suuremaid dividende, atraktiivne dividenditootlus
— Otsitakse aktiivselt kasvuvdimalusi valjaspool Baltikumi
— Voimalikud on ostud, Uhinemised ja ulevdotmised (M&A)

+ Ootame uute firmade tulekut borsile ning aktiivsuse kasvu
— Balti riikide valitsused on astumas samme kohaliku kapitalituru elavdamiseks
— Uheks sammuks on osaluste miiiik riigile kuuluvates ettevotetes ja noteerimine borsil
— Tallinna Sadam, Enefit Taastuvenergia (EE tutarettevéte), EVR Cargo?
— Pensionifondid on Uha enam huvitatud investeerimisest koduregiooni, LHV esirinnas

+ Vaike- ja keskmiste ettevotete huvi kasv borsi kaudu kapitali kaasamiseks
— HansaMatrix, Linda Nektar
— Vaikefirmadele hea véimalus — First North kauplemisplatvorm

— Lahemal ajal tulemas — Madara Cosmetics I_HV



Konkreetsed ettevotted ja
hinnangu taust



Balti analuusid

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
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Soure: LHY

Divioend
Met appeaised value

Piagm

PRV

PIEPRA NAV

Soore 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.

Hey Num bers 014 315 I16E I0ITE 201E 2018E  eampie, mare sre some sinieant iences 1
Sales (ELRm) 38 81 105 168 180 183 !sms of the property portikos of 2ach company.
Wi ifferent levels of exposure 1o country, city of
Ssesgowin(%) 256 1088 287 608 68 15 Lo AT EeRofebose o oo S o
et profit {EURm) 20 55 58 68 70 72 assume that the EPRA NAV i me main
EPS (ELR) o1 02 oz 02 012 013 ﬁem%lﬂmxmme:m‘ " e
w for cn ors such 8 the size
PIE () na  na 110 108 105 103 wy o e
DPS (EUR) 423 705 0.02 0.08 010 010 prweme! the eountsies Invm-cmmwpeme;m
Cheidend yiskd (%) na  na 1& 80 78 78 localed andihe vacancy ra
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Ettevotted mida katame:

Tallinna Bors
Arco Vara
Baltic Horizon Fund 2.
Baltika 3.
Harju Elekter
Linda Nektar
Merko Ehitus 1.
Nordecon 2.
Olympic EG 3.
Silvano Fashion Group 4.
Tallink Grupp

Tallinna Kaubamaja
Tallinna Vesi

=

e
N PO

Sagedus:

Riia Bors

HansaMatrix
Olainfarm
Valmieras Stikla Skiedra

Vilniuse Bors

Apranga
Klaipedos Nafta
Linas Agro
Siauliu Bankas

. Baltic Insight (vastavalt vajadusele ja uudisvoole)
. Results Review/Comments (kvartaalselt)

LHV



LHV kaetavad ettevo

Ettevote Siimbol  Turg Hinna vahemik  Turuhind Analiititik
Apranga APGIL VLN 2.85-3.15 264 Shana Gavron
Arco Vara ARCIT TAL 1.40-1.55 1,55 Shana Gavron
Baltic Horizon Fund NHCBHFFT  TAL Ulevaatamisel 1,32 Shana Gavron
Baltika BLT1T TAL 0.35-0.40 0,28 Shana Gavron
HansaMatrix HMX1R RIG 8.50-8.90 Sander Danil
Harju Elekter HAELT TAL 4.00-4.20 Sander Danil
Klaipedos Nafta KNFLL viL 0.55-0.65 052 Sander Danil
Linas Agro LNA1L VIL 0.70-0.80 0,70 Shana Gavron
Linda Nektar LINDA TAL 8.00-8.40 Sander Danil
Merko Ehitus MRKLT TAL 8.70-9.20_ Sander Danil
Nordecon NCNIT TAL Ulevaatamisel 1,32 Sander Danil
Olainfarm OLFIR RIG Ulevaatamisel 10,10 Sander Danil
Olympic Entertainment Grupp ~ OEGLT TAL 1.95-2.15 1,82 Shana Gavron
Siauliu Bankas SABIL VLN Ulevaatamisel 057  ShanaGavron
Silvano Fashion Group SFG1T TAL Ulevaatamisel 2,65 Sander Danil
Tallink Grupp TALLT TAL 1.00-1.10 1,05 Sander Danil
Tallinna Kaubamaja TKMLT TAL 8.10-9.00 Shana Gavron
Tallinna Vesi TVEAT TAL Ulevaatamisel 12,50 Sander Danil
Valmieras Stikla Skiedra VSSIR RIG 3.40-3.60 Sander Danil

tted

LHV’s hetkel 2 aktsiaanaluutikut

Hinnang aktsiale antakse diglase vaartuse
vahemikuna

Hetkel mitme ettevotte hinnangud
ulevaatamisel

Hoogne téus viinud mitmed hinnatasemed
ule diglase vaartuse vahemiku



LHV kaetavad ettevotted- suhtarvud

Ettevote Siimbol Hind Turukap. Hinnasiht P/E (x) EV/EBITDA (x) EV/EBIT (x) EV/Sales (x) P/B (x) Dividend Yield (%)
EURm 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E
Apranga APG1L LH 2,640 146,0 EUR2.85-3.15 12,7 12,1 116 7,0 6,4 60 103 9,2 8,5 0,8 0,7 0,7 2,7 2,6 2,4 6,2 6,5 6,8
Arco Vara ARCITET 1,550 10,1 EUR 1.40-1.55 10,0 5,4 4,8 12,9 10,3 7,7 13,6 10,7 8,1 2,2 1,6 13 0,9 0,9 0,8 0,7 1,2 13
Baltic Horizon Fund NHCBHFFT 1,318 75,5 U.R. 11,0 U.R. U.R. n.a. n.a. n.a. 15,7 U.R. U.R. 11,7 U.R. U.R. 0,4 U.R. U.R. 1,8 U.R. U.R.
Baltika BLT1T ET 0,283 11,5 EURO0.35-0.40 652 22,7 135 9,1 3,8 30 259 7,9 58 0,4 0,2 0,1 2,3 1,3 1,2 0,0 0,0 0,0
HansaMatrix HMX1R LR 8,520 15,6 EURS8.50-8.90 26,4 14,7 124 8,9 7,5 62 251 159 13,0 1,2 1,2 1,1 2,7 2,4 2,0 0,4 0,5 0,6
Harju Elekter HAELT ET 4,560 80,9 EUR4.00-4.20 15,6 29 226 102 101 91 154 141 125 0,8 0,8 0,8 0,8 1,2 1,2 6,4 3,1 3,3
Klaipedos Nafta KNF1L LH 0,517 196,8 EURO0.55-0.65 14,9 14,0 13,3 6,9 6,7 9,5 6,9 6,7 9,5 1,9 1,9 6,7 1,1 1,0 1,0 4,7 3,6 3,8
Linas Agro LNALL LH 0,699 111,1 EURO0.70-0.80 22,1 19,4 108 10,8 9,7 79 24,7 182 13,2 0,3 0,3 0,3 0,6 0,7 0,6 1,2 0,8 1,4
Linda Nektar LINDA ET 8,500 13,4 EUR8.00-840 142 19,0 11,0 88 10,3 64 12,4 152 8,6 2,9 2,9 2,0 2,7 2,8 2,3 2,5 1,8 3,2
Merko Ehitus MRKI1T ET 9,620 170,3 EUR8.70-9.20 26,2 17,1 13,7 15,4 12,8 10,3 22,4 16,0 12,7 0,7 0,6 0,4 13 1,4 13 4,5 4,3 51
Nordecon NCN1T ET 1,320 42,7 UR. 141 U.R. UR. 86 UR. UR. 125 UR. UR. 03 U.R. UR. 1,2 UR.  UR. 68 U.R. UR.
Olainfarm OLF1R LR 10,100 142,3 UR. 11,9 U.R. UR. 88 UR. UR. 13,8 UR. UR. 1,3 UR.  UR 1,3 UR.  UR 78 UR. UR.
Olympic
Entertainment OEGI1T ET 1,820 276,3 EUR1.95-2.15 9,2 9,3 9,5 4,2 4,6 4,4 53 6,3 6,0 1,2 1,0 0,9 2,2 2,0 1,8 5,6 59 53
Siauliu Bankas SAB1LLH 0,569 257,7 U.R. 3,7 U.R. U.R. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0,9 U.R. U.R. 1,1 U.R. U.R.
Silvano Fashion SFGITET 2,650 98,1 UR. 122 U.R.  UR. 45 UR. UR 50 UR. UR. 1,5 UR.  UR. 25 UR.  UR. 68 UR. UR.
Tallink TALIT ET 1,050 703,4 EUR1.00-1.10 13,9 13,2 12,6 73 7,6 73 152 148 148 1,2 1,3 1,2 0,8 0,8 0,8 3,3 2,9 3,8
Tallinna Kaubamaja ~ TKM1T ET 9,660 393,4 EURS8.10-9.00 130 13,6 13,0 9,6 9,7 90 150 145 125 0,7 0,7 0,7 1,6 2,2 2,1 7,7 59 6,2
Tallinna Vesi TVEAT ET 12,500 250,0 UR. 150 U.R. UR. 109 U.R. UR. 13,7 UR. UR. 57 UR. UR. 31 UR.  UR. 66 UR. UR.
VSS VSS1R LR 3,680 88,0 EUR3.40-3.60 14,5 108 9,9 6,9 5,9 52 171 11,7 9,9 1,0 1,0 0,9 1,4 1,4 1,3 0,0 2,8 3,0
LHV Balti keskmine* 135 11,1 119 7,6 7,6 71 132 128 11,7 0,8 0,8 0,8 1,1 1,2 1,1 4,6 4,1 4,6

Allikas: Ettevotete andmed, LHV, 2017-18E kordajad arvutatud tabelis toodud hindade alusel
U.R. — Ulevaatamisel (Under Review)

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 reisimise ja tarbimise
kasvu

LNG kutusena (vahendab kutusekulu)
Tugev rahavoog

Uldiselt kallimad kiituse hinnad

Tihe konkurents (Vikingi FSTR Tallinn-
Helsingi; uus laev 2020).

Alkoholiaktsiiside tdus Eestis

Ebaselgus tulenevalt strateegiliste valikute
otsingutest

Turuhind Hinnasiht

Tallink Grupp 1.050 1.00-1.10
Votmeniditajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kdive, EURm 921 945 938 978 979 989
Kaibe kasv, % -2,2 2,6 -0,8 4,3 0,0 1,1
Puhaskasum, EURm 27,3 59,1 44,1 534 56,0 500
Kasum aktsia kohta, EUR 0,04 009 007 0,08 0,08 0,07
P/E, x 16,6 97 139 13,2 12,6 141
Div. aktsia kohta, EUR 0,02 0,08 003 003 0,04 0,04
Dividenditootlus, % 3,0 9,3 3,3 2,9 3,8 3,8
P/B, x 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
EV/Kdive, x 1,2 1,1 1,2 1,3 1,2 1,1
EV/EBITDA, x 7,5 5,7 7,3 7,6 7,3 6,8
EV/EBIT, x 16,0 10,1 152 14,8 14,8 13,8
Omakapitali tootlus, % 3,5 7,4 5,4 6,4 6,5 5,6

Allikas: Tallink Grupp, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 1.05 eurot

LHV



Tallink — muutused laevades

*  Megastar (2,800 reisija kohta) Helsingi-Tallinna liinil
alates jaanuari I6pust, 30% suurem mahutavus

vorreldes Superstariga o

e T 1 PRPSCRPRN. S ruParararararan ,,. PP .H'...-..! .3'8: i

. Helsingi-Tallinn liinil eelmisel aastal sdithud Baltic Queen

liikus Tallinn-Stockholm liinile, asendades Romantika, /e
mis omakorda liikus Riia-Stockholm liinile

= " TALLINK S2.772
«  Shuttle teenuse mahu kasv, aga kruiisiteenuse mahu
langus Tallinn-Helsinki liinil

. Mdningane mahutavuse kasv Tallinn-Stockholm liinil

. Mahutavuse ja sageduse kohekordistumine Riia-
Stockholm liinil

* Viking Line — taiendav kiirlaev FSRT aprill-oktoobriks
(1998 ehitatud 850 reisija ja 120 autokohaga
katamaraan)

Pildid: Tallink Grupp, Viking Line



Olympic EG - stabiilne dividendiaktsia

AN N NN

Jatkuvalt tugev turuosa

Tugev rahapositsioon

Hea dividendide maksmise voimekus
Geograafilise laienemise vdimekus

Piiratud kasumi kasvu valjavaated
Regulatsioonide ja seadusandluse muutuste
risk

Poola aritegevuse I6petamine 2016 aastal
ning selle puudumine 2017

Piiratud kasvuvdimalused turgudel, kus
saavutatud korge turuosa

Turuhind Hinnasiht

Olympic EG 1.82 1.95-2.15
Votmenaitajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kdive, EURm 151 166 191 220 229 232
Kaibe kasv, % 3,3 10,1 15,4 14,9 4,1 1,5
Puhaskasum, EURm 21,6 25,7 29,3 296 29,1 30,7
Kasum aktsia kohta, EUR 0,14 0,17 0,19 0,19 0,19 0,20
P/E, x 11,9 10,6 9,2 9,3 9,5 9,0
Div. aktsia kohta, EUR 0,10 0,15 0,10 0,11 0,10 0,10
Dividenditootlus, % 5,9 8,4 5,6 5,9 5,3 5,6
P/B, x 2,5 2,4 2,2 2,0 1,8 1,6
EV/Kaive, x 1,4 1,5 1,2 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA, x 6,0 6,2 4,2 4,6 4,4 3,8
EV/EBIT, x 8,5 7,8 53 6,3 6,0 5,2
Omakapitali tootlus, % 21,4 23,4 24,4 22,4 20,0 19,2

Allikas: Olympic Entertainment Group, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 1.82 eurot

LHV



Siauliu Bankas — suur tous juba tehtud

v

Suurim kohalikul kapitalil pdhinev pank
Leedus

Laenuportfelli kasvu potentsiaal

Jatkuv tugi Euroopa Rekonstruktsiooni- ja
Arengupangalt (EBRD)

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

2017 kasumi langus uhekordsete tulude
puudumisel

Geograafilise hajutatuse puudumine — ainult
Leedu turg

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

Turuhind Hinnasiht

Siauliu Bankas 0.569 Ulevaatamisel
Votmenditajad 2014 2015 2016
Neto Intressitulud, EURm 39,79 48,82 53,92
Neto komisjonitulud, EURm 6,51 8,04 9,41
Puhaskasum, EURm 11,77 23,82 43,67
Kasum aktsia kohta, EUR 0,04 0,08 0,12
Div. aktsia kohta, EUR 0,00 0,00 0,00
Dividenditootlus, % 0,3 0,7 0,6
NIM, % 5,5 6,2 6,0
Laenud / Deposiidid, % 50,9 59,3 63,8
Varade tootlus, % 0,7 1,4 2,3
Omakapitali tootlus, % 11,0 17,4 24,3
P/B, x 0,7 0,7 0,9

Allikas: Siauliu Bankas, LHV



Tallinna Kaubamaja — kasum omanikele

D N N N NN

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

Madalad marginaalid
Tugev soltuvus makromajanduse kaekaigust

Turuhind Hinnasiht

Tallinna Kaubamaja 9.66 8.10-9.00
Votmenaditajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kaive, EURm 151 166 191 220 229 232
Kaibe kasv, % 3,3 10,1 154 14,9 4,1 1,5
Puhaskasum, EURm 21,6 25,7 293 296 29,1 30,7
Kasum aktsia kohta, EUR 0,14 1017 019 0,19 0,19 0,20
P/E, x 11,9 10,6 9,2 9,3 9,5 9,0
Div. aktsia kohta, EUR 0,10 0,15 0,10 0,112 0,10 0,10
Dividenditootlus, % 5,9 8,4 5,6 5,9 5,3 5,6
P/B, x 2,5 2,4 2,2 2,0 1,8 1,6
EV/Kaive, x 1,4 1,5 1,2 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA, x 6,0 6,2 4,2 4,6 4,4 3,8
EV/EBIT, x 8,5 7,8 53 6,3 6,0 5,2
Omakapitali tootlus, % 21,4 23,4 244 22,4 200 19,2

Allikas: Tallinna Kaubamaja, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 9.66 eurot aktsia kohta

LHV



Tallinna Vesi — lopusirgel tariifivaidlus

‘/ |\/|0n0p0| Turuhind Hinnasiht
v Varade omanik Tallinna Vesi 12.50 Ulevaatamisel
v' Tariifivaidluse I18pusirge paistab |ahedal Vétmensitajad 2014 2015 V2016
v Seni tugev dividendiaktsia Kaive, EURm 53 56 59
Kaibe kasv, % 0,3 5,0 5,5
Puhaskasum, EURm 17,9 19,9 18,4
Tariifivaidlus Konkurentsiametiga Kasum aktsia kohta, EUR 00 099 092
. . ) . P/E, x 146 13,9 15,0
Risk vaga suureks hinnalanguseks, kui Div. aktsia kohta, EUR 09 090 091
kohalikust kohtust voi rahvusvahelisest E}‘E’:de“d”“t'“s'% gg gi gi
. ~ . g , X ) ’ ’
vahekohtust ei tule ettevotte jaoks positiivset EV/Kiiive, x 60 60 57
otsust EV/EBITDA, x 10,4 10,5 10,9
~ . . . . . EV/EBIT, x 12,9 13,1 13,7
x ’ 7 7’ 7
Voimalikud vaga erinevad stsenaariumid, omakaitali tootlus, % 206 225| /206

halvimal juhul vbib diglase vaartuse vahemik
kukkuda alla 8 EUR, parimal juhul kerkida
ule 15 EUR

Allikas: Tallinna Vesi, LHV



Tallinna Vee tariifivaidlus

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 diskonteerimata 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, 20.juunil voeti see menetlusse.

Paralleelselt ning eraldiseisvana kohalikust kohtuvaidlusest on kdimas rahvusvaheline vahekohtumenetlus.

Rahvusvahelise vahekohtu istungid toimusid 2016. aasta novembris
otsust vdiks oodata 2017. aasta 4.kvartalis.

LHV



Silvano Fashion — sihtturu tarbija nork

v
v
v

Kaubamargi suur tuntus sihtturgudel
Laenuvaba

Madal investeeringute vajadus voimaldab
valjamakseid aktsionaridele

Hea dividendide ajalugu ja potentsiaal

Aktsia hind rallis 2016.aastal tle 100%

Sihtturgude tarbijate ostuvdime jatkuvalt nork
ning kiiret paranemist ei prognoosita

Raamatupidamislikud valuutakursi muutuste
mojud moonutavad kasumit

Pigem kallis hinnatase vorreldes ajalooga

Turuhind Hinnasiht

Silvano Fashion Group 2.65 Ulevaatamisel
Votmenditajad 2014 2015 2016
Kaive, EURm 101 65 58
Kaibe kasv, % -17,1 -353 -11,3
Puhaskasum, EURm 9,1 9,7 9,0
Kasum aktsia kohta, EUR 0,24 0,25 0,24
P/E, x 4,9 50 12,2
Div. aktsia kohta, EUR 0,10 0,25 0,20
Dividenditootlus, % 8,5 19,5 6,8
P/B, x 1,0 1,2 2,5
EV/Kaive, x 0,3 0,4 1,5
EV/EBITDA, x 2,0 1,6 4,5
EV/EBIT, x 2,5 1,9 5,0
Omakapitali tootlus, % 18,4 22,1 21,3

Allikas: Silvano Fashion Group, LHV



Tugi sisetarbimise ja

Investeeringute kasvust
Apranga, Baltika, Merko Ehitus, Nordecon



Apranga — stabiilne dividendiaktsia

D N N N NN

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

Turuhind Hinnasiht

Apranga 2.64 2.85-3.15
Votmenaditajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kaive, EURm 146 159 173 184 190 197
Kaibe kasv, % 8,2 8,5 8,7 6,6 3,3 3,5
Puhaskasum, EURm 11,2 10,4 11,2 12,0 12,6 12,9
Kasum aktsia kohta, EUR 0,20 0,19 0,20 0,22 0,23 0,23
P/E, x 12,9 13,7 12,7 12,1 11,6 11,3
Div. aktsia kohta, EUR 0,13 0,12 0,16 0,17 0,18 0,18
Dividenditootlus, % 5,0 4,7 6,2 6,5 6,8 7,0
P/B, x 3,2 2,9 2,7 2,6 2,4 2,3
EV/Kaive, x 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA, x 7,9 7,8 7,0 6,4 6,0 5,6
EV/EBIT, x 11,2 11,5 10,3 9,2 8,5 8,0
Omakapitali tootlus, % 25,4 22,0 21,8 21,8 21,6 21,0

Allikas: Apranga, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 2.64 eurot aktsia kohta

LHV



Baltika — taastumise tdoehetk

X X X X X

Jatkuv tugi sisetarbimise kasvust

Firma joudnud taas kasumi piirile, 2016 4 .kv
ja 2017 2.kv kasumis

Kontroll ettevottes likumas Soome paritolu
investorite katte, vajadusel vdimalik taiendav
kapitalisust

Frantsiisivork Venemaal ja Ukrainas lisab
potentsiaali kui sealsed turud taastuvad

Vaga tugev konkurents

Madal kaibe kasv

Jatkuvalt habras finantspositsioon
Aktsia madal likviidsus

Keskmisest riskantsem investeering

Turuhind

Hinnasiht

Baltika

Votmeniditajad

0.283

2014

0.35-0.40

2015 2016 2017E 2018E 2019E

Kaive, EURm

Kaibe kasv, %
Puhaskasum, EURm
Kasum aktsia kohta, EUR
P/E, x

Div. aktsia kohta, EUR
Dividenditootlus, %
P/B, x

EV/K&ive, x
EV/EBITDA, x

EV/EBIT, x
Omakapitali tootlus, %

48
-18,0
-1,3
-0,03
n.m.
0,00
0,0
2,2
0,5
13,2
29,0
-12,5

49 47 48 49 50
2,0 -3,7 1,2 2,1 2,2
-6,4 0,2 0,5 0,9 1,0
-0,16 0,00 0,01 0,02 0,02
nm. 652 22,7 13,5 14,8
0,00 000 000 0,00 0,00
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2,9 2,3 1,3 1,2 1,0
0,4 0,4 0,2 0,1 0,2
21,1 9,1 3,8 3,0 4,1
nm. 25,9 7,9 5,8 7,3
-94,0 3,6 7,2 9,0 8,4

Allikas: Baltika, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 0.283 eurot aktsia kohta

LHV



Merko Ehitus — pigem kallis

v Suhteliselt kdrge pooleliolevate t6dde portfell Turuhind  Hinnasiht
— EUR 388m 2kv. 2017 Merko Ehitus 9.62 8.70-9.20
v" Korterite arendus toetab ehitustegevust N

_ _ Vétmeniitajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
v" Kasutamata Euroopa abifondid Kaive, EURm 252 251 252 298 366 300
kontsentreeruvad 2017-2020 aastatele Kaibe kasy, % 40 05 04 181 225 -180
o _ S Puhaskasum, EURm 12,4 100 6,1 10,0 124 12,9
v Kasumi jagamine aktsionaridega Kasum aktsia kohta, EUR 0,70 0,56 0,35 0,56 0,70 0,73
v - L P/E, x 102 150 26,2 17,1 13,7 13,2
Tugev finantspositsioon Div. aktsia kohta, EUR 0,64 051 0,41 041 049 0,51
Dividenditootlus, % 90 60 45 43 51 53
. P/B, X 1,0 12 13 14 13 13
Vaga tihe konkurents EV/Kiive, x 04 06 07 06 04 06
Vdéidetud objektide kasumlikkus voib olla EV;EB'TDA'X 68 91 154 128 103 95
: EV/EBIT, X 80 11,3 224 160 12,7 116
madalam kUI varem Omakapitali tootlus, % 100 79 49 80 9,7 19,7

Stab|||seerun ud ko rte”te h|n nakasv Tal | | nnas Allikas: Merko Ehitus, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 9.62 eurot aktsia kohta
Aktsia hind kerkinud tle LHV hinnavahemiku

LHV



Nordecon — kasvuvaljavaated head

v

v

Suhteliselt tugev pooleliolevate t66de portfell —

EUR 131m 2kv. 2017

Alates juuli algusest teatanud EUR 93m uusi
lepinguid, s.h. EUR 11m Ukrainas

Kasutamata Euroopa abifondid
kontsentreeruvad 2017-2020 aastatele

Taiendav dividend 0.065 EUR/aktsia otsustati
2.oktoobril, cum-dividend 12.10.2017

Ukraina varade allahindluse risk

Vaga tihe konkurents

Voidetud objektide kasumlikkus vaib olla

madalam kui varem

Turuhind Hinnasiht

Nordecon 1.32 Ulevaatamisel
Votmenditajad 2014 2015 2016
Kaive, EURmM 161 146 183
Kaibe kasv, % -7,1 -9,8 26,0
Puhaskasum, EURm 20 0,2 3,0
Kasum aktsia kohta, EUR 0,06 0,01 0,09
P/E, x 17,5 203,6 14,1
Div. aktsia kohta, EUR 0,03 0,06 0,09
Dividenditootlus, % 28 57 6,8
P/B, x 1,0 1,0 1,2
EV/Kaive, x 03 03 0,3
EV/EBITDA, x 85 84 8,6
EV/EBIT, x 12,3 12,3 12,5
Omakapitali tootlus, % 58 05 8,6

Allikas: Nordecon, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 1.32 eurot aktsia kohta

LHV



Selged margid tulemuste
paranemist

Valmieras Stikla Skiedra, HansaMatrix, Harju Elekter,
Olainfarm



VSS — oodatav tootmise ja kasumi kasv

v" Kasvav globaalne néudlus klaaskiud toodete Turhind  Hinnasint
jarele Valmieras Stikla Skiedra 3.68 3.40-3.60
v" Tootmismahtude laiendamine 2016 ja 2017 Vétmeniitajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
aastate I6pus, valmib USA tehas Kaive, EURmM 108 121 124 135 150 155
v Kaibe ia k likk . Kaibe kasv, % 225 11,8 25 86 11,1 3,3
aibe ja kasumilikkuse paranemine Puhaskasum, EURm 72 55 51 81 89 83
v Juhtkonna Opt|m|st||kud prognoosid (2017 Kasum aktsia kohta, EUR 0,30 0,23 0,21 0,34 0,37 0,35
puhaskasum EUR 9-10m) P/E, x 12,4 148 145 108 99 106
Div. aktsia kohta, EUR 0,12 0,07 0,00 0,10 0,11 0,10
v" Kontroll kogu tootmisprotsessi ule Dividenditootlus, % 32 20 00 28 30 28
P/B, x 1,7 15 1,4 14 13 1.2
EV/Kaive, x 12 11 1,0 1,0 09 09
Aktsia madal likviidsus EV/EBITDA, x 75 80 69 59 52 52
_ _ EV/EBIT, x 159 19,0 171 11,7 99 10,22
Juhtkonna prognooside ajalugu Omakapitali tootlus, % 145 103 94 142 13,8 116

Allikas, Valmieras Stikla Skiedra, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 3.68 eurot aktsia kohta

Teatav voimalik séltuvus ja/vai huvide konflikt
peamiste aktsionaridega

LHV



HansaMatrix — hea muugikasv

v

v

2017 esimeses pooles oluliselt kasvatatud
tootmisvdimsust

Ventspilsi tehases uus tootmisliin, ligikaudu
kahekordistades tootmisvdéimsuse, investeeringud
Parogre tehases tostsid voimsust 20%

Panustatakse oma R&D meeskonna kasvu, 2kv.
seisuga 18 inseneri

Juhtkonna eesmargid aastaks 2020 — kaive EUR
30m, EBITDA marginaal 12-15%

47% osalus SIA “Lightspace Technologies” —
patenteeritud mitmekihiline 3D tehnoloogia

Aktsia madal likviidsus
Pikemas perspektiivis marginaalid pigem alanevad

Oma arendustegevus vdimaldab kérgemat
lisandvaartust, kuid ka suurendab riske

Turuhind Hinnasiht
HansaMatrix 8.52 8.50-8.90
Votmenditajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kdive, EURm 11 13 17 19 23 26
Kaibe kasv, % 36 249 270 14,1 189 13,5
Puhaskasum, EURm 20 1,1 06 1,2 1,2 14
Kasum aktsia kohta, EUR -1,12 0,59 0,30 0,66 0,63 0,77
P/E, x 00 00 256 11,7 12,2 10,1
Div. aktsia kohta, EUR 0,00 0,02 0,03 0,07 0,06 0,11
Dividenditootlus, % na. na. 04 09 08 15
P/B, x na. na. 26 21 18 1,6
EV/K&ive, x na. na. 1,1 1,1 09 0,7
EV/EBITDA, x na. na. 87 66 59 49
EV/EBIT, x n.a. n.a. 24,5 13,0 129 10,0
Omakapitali tootlus, % -58,6 43,5 12,5 199 16,1 16,9

Allikas: HansaMatrix, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 8.52 eurot aktsia kohta

LHV



Harju Elekter — sel aastal hea kasv

v

ANERN

AN NI NN

X %

PKC aktsiate muugist laekus EUR 25.8m

Uhekordse suure dividendi potentsiaal

Suuremahuline leping Soomest
komplektalajaamade tootmiseks

Allika toostuspargi laiendamine
Skeleton Technologies — investeering
Suuresti laenuvaba

Ehitussektori tugevus toetab muuki
Véimalik ettevotte ost Rootsis (SEBAB)

Aktsia madal likviidsus
Suhteliselt madal omakapitali tootlus

Kinnisvaraarendusega kaasnevad
taiendavad riskid

Turuhind Hinnasiht

Harju Elekter 4.56 4.00-4.20
Votmenaditajad 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Kaive, EURmM 51 61 61 80 82 84
Kaibe kasv, % 48 199 08 309 23 20
Puhaskasum, EURm 9,7 3,2 32 27,8 3,6 3,7
Kasum aktsia kohta, EUR 0,56 0,18 0,18 1,57 0,20 0,21
P/E, x 50 146 156 29 22,6 21,9
Div. aktsia kohta, EUR 0,15 0,12 0,18 0,14 0,15 0,16
Dividenditootlus, % 54 46 64 3,1 33 35
P/B, x 0,8 08 08 1,2 1,2 1,1
EV/Kaive, x o8 07 08 08 08 08
EV/EBITDA, x 106 8,7 10,2 101 9,1 838
EV/EBIT, x 17,8 12,9 154 14,1 12,5 12,0
Omakapitali tootlus, % 16,0 55 54 43,1 5,2 52

Allikas: Harju Elekter, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 4.56 eurot aktsia kohta

LHV



Olainfarm — kasumi kasv & korge DPS

v

v

Eeldavalt provisjonide puudumine 2017 aastal —
kasumi kasv

Venemaa majanduse stabiliseerumine
Peamiselt ni8Si retseptiravimid — pigem vahene
konkurents, kdrgemad marginaalid ning stabiilne
ndudlus

Jarkjarguline geograafiline ja tooteportfelli laienemine

Kdrged dividendid mis aitavad kaasa juhtkonna
laenude tagasimaksmisele

Suhteliselt hea labipaistvus

Juhtkonnale antud laenud

Piiratud laienemispotentsiaal peamiste muugiartiklite
osas

SRU riikidega seonduv kdrgem riskitase

Juhtkond alandas hiljuti 2017 kasumiplaani 15.5-It
13.5-le min EUR, kaibeootus 127 min.

Turuhind Hinnasiht

Olainfarm 10.10 Ulevaatamisel
Votmenditajad 2014 2015 2016
Kaive, EURm 94 97 111
Kaibe kasv, % 20,1 4,0 14,3
Puhaskasum, EURm 12,2 15,3 10,1
Kasum aktsia kohta, EUR 0,87 1,08 0,72
P/E, x 93 6,6 119
Div. aktsia kohta, EUR 0,00 0,18 0,66
Dividenditootlus, % 00 25 7.8
P/B, x 16 1,1 1,3
EV/Kaive, x 1,4 1,1 1,3
EV/EBITDA, x 58 43 8,8
EV/EBIT, x 7,1 58 13,8
Omakapitali tootlus, % 18,1 18,9 11,0

Allikas, Olainfarm, LHV, 2017-19E kordajad arvutatud hinnaga 10.10 eurot aktsia kohta

LHV



MADARA Cosmetics IPO

 Lati orgaanilise kosmeetika ja nahahooldus-toodete tootja, asutatud 2006
* IPO periood 16.10-03.11.2017, seejarel noteerimine First North’il

» Prospekt saadaval : https://www.madaracosmetics.ee/investorile/prospekt/ (pohiprospekt
inglise keeles, eestikeelne kokkuvote)

» Emiteeritakse kokku kuni 530,442 aktsiat hinnaga EUR 6.25 aktsia, ~15% ettevottest
* |IPO sisaldab pakkumist jaeklientidele Eestis ja Latis

* Juhtkonna ja ettevdtte esitlused:

— 23.10 kell 17:30 Tallinn (otselilekanne Facebookis https://www.facebook.com/events/2010718672545771/)



https://www.madaracosmetics.ee/investorile/prospekt/
https://www.facebook.com/events/2010718672545771/

Aitah!
Kusimusi?

Vanemanaluutik

sander.danil@lhv.ee

AS LHV PANK TARTU MNT 2, TALLINN 6 800 400

INFO@LHV.EE LHV.EE
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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/S (EVI/S)

P Aktsia turuhind Turuvaartus
S Kiive aktsia kohta Kaive

Hasti lihtsustatud lahenemine (liigagi)
Kasutatav pigem kahjumis olevate ettevotete vordlemiseks

Puudus: samasuguse kaibega ettevotted voivad tihti olla erineva
kasumlikkusega

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

LHV



