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Tanane seminar

« Makrokeskkonna naitajad ja prognoosid
« Suundumused Balti turgudel

« 2018 tulemuste kokkuvote ja dividendid
- LHV Balti analuusid

« Konkreetsed ettevotted ja hinnangute taust



Peamised makrokeskkonna
naitajad ning prognoosid



Valitud makronaitajad

SKT 2016 2017 2018E 2019E Nominaalpalga 2016 2017 2018E 2019E
reaalkasv, % muutus, %

Eesti 3,5 4,9 37 2g Eest 5,9 5,4 6,5 5,8
Lati 2,2 4.5 3,3 3,3 Lati 6,8 7,9 7,8 5,8
Leedu 2,3 3,8 3,1 2,7 Leedu 6,2 9,1 6,6 6,0
EL-28 2,0 2,4 1,9 1,5 EL-28 1,7 2.1 2.7 2.6
Eurotsoon 1,9 2,4 1,9 1,3 Eurotsoon 1,1 1,6 23 2.0
THI muutus, 2016 2017 2018E 2019E Tootuse 2016 2017 2018E 2019E
% maar, %

Eesti 0,8 3,7 2.9 2,5 Eesti 6,8 5,8 6,0 6,3
Lati 0,1 2.9 2.7 2,6 Lati 9.6 8,7 8,2 7,6
Leedu 0,7 3,7 2.7 2,3 Leedu 7.9 7,1 6,8 6,7
EL-28 0,3 1,7 1,9 1,6 EL-28 8,6 7,6 6,9 6,6
Eurotsoon 0,2 1,5 1,7 1,4 Eurotsoon 10,0 9,1 8,4 7,9

Allikas: Euroopa Komisjon




Pusib stabiilne majanduskeskkond

- Lahiaastatel valjavaated upris stabiilsed — keskmine reaalkasv kull
aeglustub, kuid Uletab EL keskmist, inflatsioon ning reaalpalga kasv samuti
aeglustuvad

« Balti majandusi toetab tugev sisetarbimine ning tarbijate kindlustunne
 Peamiste kaubanduspartnerite majandustes kasv, kuid suhteliselt madal.

- Jatkuvalt korge ebakindlus maailmamajanduses (geopoliitilised
probleemid, suurenev protektsionism), mis voib negatiivselt mdjutada
kaubanduspartnerite majandusi.

« Euroopa Liidu majandus kasvas 2017.aastal 2.4%, kdrgeim viimase 10
aasta jooksul, kuid aeglustus 2018 1.9%-ni ja eeldatavalt aeglustub 2019
veelgi 1.5%-ni, 2020 oodatakse taas kasvu kiirenemist

Allikas: Euroopa Komisjon



Balti peamised kaubanduspartnerid

Soome majandus taastus joudsalt, kuid tempo lahiaastatel aeglustub

— Peamised kasvumootorid kodumajapidamiste tarbimine ja investeeringud

— Ohuks valisndudluse nérgenemine

Rootsi majandus samuti 2019 aeglustub

— SKT reaalkasv viimasel kahel aastal Ule 2%, kuid v6ib aeglustuda 1.3%-ni 2019

— Majanduskasvu peamised vedajad on eksport ja kodumajapidamiste tarbimine.

— Norgenenud Rootsi kroon toetab eksporti.

Saksamaa valjavaated jargmisel aastal paranevad

— Kasv aeglustus eelmisel aastal ning oodatavalt sel aastal veelgi, kuid 2020 oodatav kasv 1.7%
— Peamiseks ohuks valisnbudluse nérgenemine

Venemaa majandus poordus 2017 kasvule ja kiireneb

— SKT reaalkasv 2016.aastal -0.2%, kuid 2017 kasvas 1.5% ja 2018 1.7% kasvu

— Investeeringud ja eratarbimine jatkuvalt ndrgad, kuna tarbijate ostujoud madal

— Naftahinna moéningane tdus on toetamas nii firmade kui majapidamiste kindlustunde kasvu

SKT reaalkasv, % 2017 2018E 2019E
Soome 2,8 2,5 1,9
Rootsi 2,1 2,2 1,3
Saksamaa 2,2 1,5 1,1
Venemaa 1,5 1,7 1,8

Allikas: Euroopa Komisjon, Venemaa Keskpank, Bloomberg



Intressikeskkond ja energiahinnad

 Intressimaarad jatkuvalt vaga madalad

— Euroala intressimaarad pusivad vaga madalad ilmselt kogu 2019 ja ka 2020
esimene pool

— Euroala inflatsioon kull kiirenes 2018.aastal 1.7%-ni, kuid see on energia hindadest
tingitud ajutine kasv ning aeglustub taas 2019.aastal 1.4%-le.

— Euroopa Keskpanga volakirjaostude programmi vahendati jark-jargult eelmise aasta
jooksul ja |Opetati aasta |O0pu seisuga.

« Maailmaturu naftahinnad sel aastal keskmiselt madalamad kui 2018

— Brenti toornafta hind kukkus viimase 12 kuu tipust oktoobris ligi 85 USD/barrel
detsebri 16puks alla 51 USD/barrel. Sealt alates suund valdavalt tdusule, praegu
taas 69 USD/barrel lahedal

— Ameerika Uhendriikide Energia Informatsiooni Administratsiooni (EIA) Brenti
toornafta keskmise hinna prognoos 2019 ja 2020 aastaks 61 ja 65 USD/barrel
(2016, 2017, 2018 aasta keskmised: 43.7, 54.2, 71.0)



Moned marksdonad 2019

» Poliitilise riski suurenemine Eestis ja Latis

« Pensionisusteemi voimalik muutmine Eestis

« Majanduse aeglustumine nii Euroopas kui meil
« Toojoupuudus, palgasurve kogu Baltikumis

« Balti majanduste konkurentsivoime langus

* Globaalsed teemad jatkuvalt esiplaanil



Suundumused Balti turgudel



Balti turu eelised/puudused

Peamised eelised:
*  EL keskmisest kirem majanduskasy, stabiilne ja soodne majanduskeskkond
« tuttavamad ettevétted, arikeskkond & rohkem informatsiooni (sh eesti keeles)

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

*  otsese valuutariski puudumine

Puudused ja omaparad.:

«  madal likvidsus - suuremaid koguseid keeruline kaubelda, lai spread (ostu-mutgi hinna vahe)
*  lUhikeseks muuk pole voimalik

e puudub voimalus sisestada stopp ordereid



Balti borsid vs maailm — 2009 algusest
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Allikas: Bloomberg



Balti borsid vs maailm — 2018 algusest
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Balti borsid — hoogsalt ule 2007 tippude
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2007 2008 2009 2010 2011 2mz 2013 2014 20135 2016 2017 2018

Index/Equity 31.12.20067 29.03.20197  +/% Allikas: Nasdaq Baltic
OMX Baltic Benchmark G 749.13 936.91 25.07+

DM Tallinn 356.27 1,239.66 4477+
— OMX Riga 655 54 07491 4872+
OMX Vilnius 492 65 65576 3311+



Balti borsid — 2018 liikumised
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Index/Equity 31.12.20177 31.12.20187  +/%
OMX Baltic Benchmark G 044.09 873.81 7.444 Allikas: Nasdaq Baltic
OMX Tallinn 124212  1,162.86 -6.38+
— OMX Riga 096.13 029.02 -6.74+
OMX Vilnius §53.29 616.0 -5.57 %



Olulisemad sundmused Balti turgudel 2018

2018

19.03. — teade Olympicu ulevotmisest ja borsilt lahkumisest

21.03. — pohinimekirja lisandub Baltikumi suurim reisikorraldaja Novaturas
28.05. — algas Tallinna Sadama aktsiate markimine

13.06. — Tallinna Sadam alustab kauplemist pohinimekirjas

27.08. — Leedu mahetoiduettevote AUGA group alustab péhinimekirjas parast
SPO-d

16.11. — Olympicu viimane kauplemispaev
03.12. — Tallink Grupi teisene noteerimine Helsingi borsil

2019

Enefit Green borsile?



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 tlevotmised (M&A)

« Ootame uute firmade tulekut borsile ning aktiivsuse kasvu
— Balti riikide valitsused on astumas samme kohaliku kapitalituru elavdamiseks
— Uheks sammuks on osaluste mutik riigile kuuluvates ettevotetes ja noteerimine borsil
— Enefit Green (EE tutarettevote)?
— Pensionifondid on Uha enam huvitatud investeerimisest koduregiooni, LHV esirinnas

« Vaike- ja keskmiste ettevotete huvi kasv borsi kaudu kapitali kaasamiseks
— HansaMatrix, Linda Nektar, MADARA Cosmetics
— Vaikefirmadele hea véimalus — First North kauplemisplatvorm
— Voimalikud uued tulijaid, jalgige uudiseid



Balti pohinimekirja ettevotted

FF*  Turu- FF* Turu-
Ettevote Simbol Turg FF* V&3irtus viirtus Ettevote Simbol Turg FF* VAidrtus vairtus
EURm EURm EURmM EURmM

Tallink Grupp TALIT TIN 28% 195.1 696.7 Pro Kapital Grupp PKG1IT TLN 33% 27.4 839
Tallinna Sadam TSM1T TLN 33% 184.0 557.6 Klaipédos nafta KNFIL VLN 17% 269 158.0
LHV Group LHV1IT TN 49% 137.7 281.0 Merko Ehitus MRK1T TLN 13% 230 1770
Tallinna Kaubamaja Grupp TKM1T TLN 26% 100.6 386.9 Pieno Zvaigzdés PZV1L VLN 53% 229 43.3

TOP10 Siauliy bankas SABIL VIN 36%  98.6 2739  Auga Group AUGIL VLN 21% 175 832

Zgog/ou Telia Lietuva TEL1L VLN  12% 80.4 670.0 Grindeks GRD1R RIG 18% 13.0 72.1

FE-st Tallinna Vesi TVEAT TLN 30% 63.3 211.0 Vilkyskiy pieniné VLPIL VLN 32% 11.3 35.2
Grigeo GRG1L VLN 45% 42 .4 94.3 Lietuvos energijos gamyba LNR1L VLN 3% 10.6 353.2
EfTEN Real Estate Fund Ill EFTIT TN 68% 39.6 58.3 Nordecon NCN1T TLN 30% 9.4 314
Silvano Fashion Group SFG1IT TLN 38% 34.4 90.4 Ekspress Grupp EEGIT TLN 31% 8.8 28.3
Harju Elekter HAE1T TLN 40% 335 83.7 PanevéZio statybos trestas PTRIL VLN 50% 7.0 139
Novaturas NTUIL VLN 51% 33.1 64.9 PRFoods PRFIT TLN 27% 6.0 22.4
Energijos Skirstymo Operatorius ESO1L VLN 5% 30.8 6155 Arco Vara ARC1T TLN 53% 5.2 9.8
Apranga LNAIL VLN 34% 30.3 89.0 SAF Tehnika SAF1IR RIG 40% 33 8.3
Olainfarm OLFIR RIG 31% 28.8 93.0 Baltika BLTAIT TLN 35% 1.9 5.4
Linas Agro Group LNAIL VLN 28% 28.0 100.1 HansaMatrix HMX1R RIG 13% 1.5 11.3
Rokiskio sdris RSUIL VLN 28% 27.6 98.6

* Free Float — hinnanguline vabalt kaubeldav finantsinvestoritele kuuluv aktsiate osa '_Hv

Turuvaartused 28.03 seisuga



2018 tulemuste kokkuvote ja dividendid



LHV kaetavate Balti firmade koondnaitajad

Vétmeniitajad 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E «  Korralik kdibe kasv 2018 +7.3%
Kalve, EURmM 3,154 3,473 3,728 3,687 3,818 3,945 . 2018 kOgUkaSVUd: EBITDA +11%’ EBIT
.

Kaibe kasv, % n.a. 10.1 7.3 -1.1 3.5 3.3 +10%, puhaskasum -13%

Puhaskasum, EURm 135 197 171 207 233 249 . |

< cteia kohta. EUR 0.08 0.1 0.09 011 0.1 0.13 * Puhaskasumi langus osaliselt tulenes

asum aktsia konhta, ' ' ) ' ' ' HAE 2017 erakorralisest kasumist

P/E, x 14.8 12.0 14.8 12.8 11.4 10.6 2016 KoaUKaibe vaikest

Div. aktsia kohta, EUR 0.08 006 0.5 008 008 008" OtOtame ogu hatl ef.va' 3S| o

Dividenditootlus, % 6.3 4.2 11.2 5.8 5.5 6.2 tggg“; A;“E;Sf’vsl? enitusiirmace JctE

P/B, x 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0 € o RasvE

EV/Ksive, x 0.8 0.9 0.9 1.0 0.9 0.0 ° Vorreldes USA ja Laane-Euroopaga

EV/EBITDA, x 3.0 31 3.2 3.2 76 79 suhtarvud endiselt madalamad, kuid

EV/EBIT, x 14.2 13.8 14.0 13.6 12.3 11,  Vorreldavad arenevate turgudega

Omakapitali tootlus, % 7.2 10.2 7.8 8.6 9.4 9.7+ Vordluseks, Bloombergi andmetel USA
S&P 500 indeksi ettevotete keskmine
2019 P/E 16.9, EuroStoxx 600
ettevotetel 14.0, MSCI Emerging
Markets 12.0

Allikad: Ettevétete andmed, LHV prognoosid. Sisaldab ainult ettevétteid, millel on kehtivad prognoosid, v.a. SAB1L '-Hv

Hinnad ja prognoosid 22.03 seisuga



LHV kaetavate firmade 2018 kaibekasvud

Ettevote 2017 2018 Muutus
Merko Ehitus 317.6 418.0 31.6%
MADARA Cosmetics 7.4 9.5 28.5%
Baltic Horizon Fund 15.5 186 19.9%
EfTEN Real Estate Fund Il 7.3 8.7 18.8%
Harju Elekter 102.4 120.8 18.0%
Siauliu Bankas* 68.1 77.0 13.1%
AUGA Group 48.8 54.8 12.3%
Tallinna Sadam 121.3  130.6 7.7%
HansaMatrix 19.6 21.2 7.6%
Tallinna Vesi 59.8 62.8 5.0%
Tallinna Kaubamaja 651.3 681.2 4.6%
Apranga 182.3  186.8 2.5%
Olainfarm 122.1 1243 1.8%
Silvano Fashion 62.3 62.2 -0.2%
Linas Agro 645.0 6344 -1.6%
Tallink 967.0 949.7 -1.8%
Nordecon 231.4 2235 -3.4%
Baltika 47.5 44.7 -5.8%
Klaipedos Nafta 106.5 100.0 -6.1%
VSS 1259 113.0 -10.2%
Linda Nektar 2.5 2.2 -11.6%
Arco Vara 18.3 3.6 -80.1%

Ule poole firmadest suutis kaivet
kasvatada

Sektorite 16ikes laks keskmisest
paremini kinnisvarafondidel,
pangandusel, samuti eksportival
toostusel

Samas kindlat seaduspara on keeruline
leida

Allikad: Ettevétete andmed, *SAB1L kéive = net intressitulud + neto teenustasud



LHV kaetavate firmade 2018 kasumikasvud

EBITDA kasvud

Puhaskasumi kasvud

Ettevote 2017 2018 Muutus Ettevote 2017 2018 Muutus
Nordecon 3.1 6.0 92.8% Tallinna Vesi 7.2 24.2  234.4%
Tallinna Vesi 17.0 327 92.1% Nordecon 1.4 3.4 143.6%
Silvano Fashion 15.7 193 22.7% Siauliu Bankas 321 526  63.8%
Baltic Horizon Fund 11.7 141  20.5% Merko Ehitus 14.7 193  31.6%
Olainfarm 18.0 20.4 13.3% MADARA Cosmetics 1.2 1.5 20.0%
Tallinna Sadam 66.7 744  11.5% Linas Agro 8.3 9.0 8.6%
MADARA Cosmetics 1.8 2.0 11.4% Baltic Horizon Fund 9.4 10.0 5.8%
EfTEN Real Estate Fund Il 8.1 8.3 3.1% Tallinna Kaubamaja 29.8 30.4 2.0%
Tallinna Kaubamaja 50.5 508  0.6% Silvano Fashion 10.9 108  -1.1%
Merko Ehitus 22.2 21.9 1.2% EfTEN Real Estate Fund IlI 6.6 6.3 -4.2%
Linas Agro 22.7 20.8  -8.4% Olainfarm 10.8 10.3 -4.5%
HansaMatrix 3.7 3.3 9.3% Tallinna Sadam 26.4 24.4 -7.6%
Tallink 1583 1428  -9.8% Tallink 46.5 40.0 -13.9%
Klaipedos Nafta 31.3 267 -14.7% Klaipedos Nafta 17.0 115 -32.2%
Apranga 23.1 15.8 -31.5% pranga 13.9 7.7 -44.9%
Linda Nektar 0.6 04 -31.7% HansaMatrix 1.7 0.9 -48.1%
Harju Elekter 7.6 50 -34.1% Harju Elekter 29.1 19  -93.4%
AUGA Group 14.2 3.8 -73.0% V53 g2 el Rl
Arco Vara 1.4 0.3 -81.1% Arco Vara 0.8 -0.5 -169.3%
VSS 19.6 29 -85.1% Linda Nektar 0.1 -0.1 -189.6%
Baltika 1.9 -3.0 -258.9% AUGA Group 4.9 6.1 -224.0%

Baltika 0.1 5.1 -8925.9%

Allikad: Ettevotete andmed; EBITDA — kulumieelne arikasum

« Kasumeid kasvatasid alla poole
jalgitavatest firmadest

» Sektorite 16ikes laks keskmisest
paremini ehitusel,
kinnisvarafondidel, pangandusel

» Tallinna Vesi tugev kasv tulenes
2017.aastal tehtud provisjonist
voimalike kliendinduete
rahuldamiseks 17.5m EUR
ulatuses



Oodatavad dividendid 2019

N Oodatav Hetke hind Dividendi . o

Ettevote Turg . . Div Ex-date
dividend (29.03) tootlus

Silvano Fashion TAL 0.30 2.48 12.1%

Apranga VLN 0.17 1.61 10.6%

Merko Ehitus TAL 1.00 10.00 10.0%

Tallinna Kaubamaja TAL 0.71 9.52 7.5% 03.04.2019

Klaipedos Nafta VLN 0.030 0.411 7.3%

Siauliu Bankas VLN 0.029 0.459 6.3% 10.04.2019

Tallinna Sadam TAL 0.134 2.135 6.3%

EfTEN Real Estate Fund Il TAL 0.95 18.00 5.3%

Tallink * TAL 0.05 1.035 4.8%

Tallinna Vesi TAL 0.50 10.6 4.7%

Harju Elekter TAL 0.18 4.90 3.7%

Linas Agro VLN 0.020 0.630 3.2%

Nordecon TAL 0.03 0.97 3.1%

Linda Nektar TAL 0.08 3.58 2.2%

MADARA Cosmetics RIG 0.14 7.55 1.9%

Olainfarm RIG 0.10 6.55 1.5%

HansaMatrix RIG 0.06 6.20 1.0%

AUGA Group VLN 0.00 0.362 0.0%

Allikad: Ettevétete andmed, LHV prognoosid

Rohelisega margitud firmadel
on juhtkonna ettepanek
aktsionaride koosolekuks vOi
juba otsus

* Tallinki valjamakse koos
aktsiakapitali vahendamisea
vOib ulatuda EUR 0.12, tootlus
sel juhul 11.6%

Tuleb tahele panna
maksustamist — 2019 saadud
dividend tuleb 2020
deklareerida ning voib
mojutada maksuvaba tulu
suurust



LHV Balti analuusid



LHV Balti aktsiaanaluusid

Tallinn Riia
Baltika MADARA Cosmetics

Baltic Horizon Fund

Valmieras stikla skiedra

Vilnius

Nordecon

Tallink Grupp

Tallinna Sadam

Tallinna Vesi

® Miaa @ QOsta Hoia Ulevaatamisel

Katame 20 ettevotet

Hinnang aktsiale antakse diglase
vaartuse vahemikuna

Tulemuste ulevaated igas
kvartalis

Mitmel ettevottel muugitulemuste
kommentaarid kuu kaupa

lgahommikused uudised mellile,
kaasa arvatud viimased
tulemused ja borsiteated

Vaata jarele Finantsportaalist

LHV



https://fp.lhv.ee/balticanalysis?locale=et

Balti analuusi

Tulemuste tlevaade

Kosmeetika

14. september 2018

MADARA Cosmetics
Tugev kaibekasv koos parema brutomarginaaliga

‘Sander Danil,
Kontakt: sander.canii@mves, gen aniioo@inee

Gert Sinlloo

Ettevétte finantstulemused
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MADARA Cosmetics'l (MDARA) esimese poolaasta tulemused,
mis avaldati 24. augustil 2018, naitasid kaibekasvu kiirenemist
mabdunud aastaga vOmeldes — mis oli oodatav - ning
prognoositust kirgemat brutomarginaali. Samas vedasid Jarsult

alla i i i, viles oodatust
veidi nérgema EBITDA ning puhaskasumini.

Ettevatte netomUdk ulatus tanavu esimesel poolaastal 4,7 miljoni
euroni, mida oli aastavordiuses 30,0% rohkem, olles prognoosiga

Osta
Oiglase viirtuse vahemik (eurodes): 8,20-9,00
Aktsia hind (eurodes): 745
Simbol: MDARA

Aktsia hinna lilkumine: MDARA

EUR EUR

o
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KapemER e (1) = BRI i (u1) === Oigiase VaIUSE Ehemit

Adikad: MADARA Cosmatics, Nasdeq Battic. LHV. .f = parem teig, v.f - vasak ek H - hiana

Head meelt teeb see, et ettevdte on jatkuvalt suutnud parandada
paohiliste tootmisprotsesside tohusust. Usume, et joudsad

turunduses, & ning
Ladne-Eurcopa turgude kasvav tahtsus Madara midgi osas on
aidanud keskmistel hindadel tousta. Selle tulemusel paranes
Madara aastaga 29 f worra 64,9%
juurde ning suurenes 358% 3.0
miljoni euroni. Samas kaasnes jarsu kaibekasvuga ning tugeva
k likk rinni: kulude taus, mis kasvasid

kooskdlas Kasvu toetas ol I kanalite edukas
laiendamine, ksakliendid ning uute toodete tutvustamine. Ettevtte aastavdrdiuses 56%, Oletades esimesel poolaastal 1,6 miljonit
teatel h d paik kai hend ‘ oluliselt eurot. Peamisel dasid jikulusid klaami.

kaibekasvu ning koik selle 10bi neli toodet olid Madara esimese
poolaasta muodumate toodete TOP-10s. Turgude Ioikes andsid
92% modgitulust Euroopa Liidu (EL) maad, mida oli rohkem kui
maddunud aastal samal ajal (88%). Lati ja Scome mdlemad andsid
kogutulust 27%, vOreldes aasta varasemaga, kui riikide ocsakaalud
olid vastavalt 27% ja 20%. Selle aasta esimeses pooles suurenes
mick Latis aastavordiuses 36,7%, ulatudes 1.3 miljoni euroni,
mida oli 0.2 miljonit eurot rohkem kul prognoositud, samas kui
miOgitulu Soomes kasvas aastaga 75%. ulatudes ligikaudu 1,3
miljoni euroni. See tahendab, et teistes ELi rilkides, valja arvatud
Latis ja Soomes, oli Madara midgitulu ligikaudu 1,5 miljonit eurot,
kahanedes aastaga 12% vdra. Lisaks on Madara maik valjaspool
ELi olnud vordiemisi aeglase tempoga, vahenedes aastaga 6.6%
0.4 miljoni euroni, mida ol 0,2 miljoni euro wéra vahem, kui
ennustasime.

Tegevuste |Gikes moodustasid MADARA brandiga tooted esimesel
poclaastal 83% maUgist (aasta tagasi oli see naitaja 82%), samal
aial kol MORRA heindi tnndete neakaal nieit

)=l
proovitootmiskulud, millest malemad aastaga peaaegu
kahekordistusid. Seetdttu kahanesid nii EBITDA kui ka arikasumi
marginaalid mdddunud aasta esimese kuue kuuga vomeldes
vastavalt 2,6 protsendipunkti ja 1.9 protsendipunkti. See tihendas
ka, et arikasum jai meie prog ile alla. i
kasvas EBITDA samas siiski 18.6%, vorreldes mullusega, ulatudes
1,2 miljoni euroni ning 4rikasum suurenes aastaga 19,1%, ulatudes
ligikaudu 1,0 miljoni euroni. Puhaskasum tousis aastavordluses
39.8% 1,0 miljoni euroni, mida toetas sellest aastast kehtima
hakanud Lati ettevitete tulumaksu nullmasr

Tanavu esimese poolaasta tahtsamad arengud hdlmasid mitme
toote turuletoomist, sealhulgas uus paikesekaitsevahendite
i i IT

ning uutesse Madara
investeeris selle aasta esimeses pooles kokku 0.5 miljonit eurct.
Etteviite sai juurde ka mitu uut mudgipartnerit Uhendkuningriigis,
Scomes, Morras ja Kanadas. Eftevdte on jatkuvalt tugevasti

ninn wina likviidne  mic tretah adaciet arenmt

Olglase hinnavahamiku uuendamine - / 3
DCFi eeldused: Oiglase viirtuse vahemik: 2,22-2,46 eurot
Riskivaba masr 0.90%
DCF
Tururiski preemia 6,00% B
Waimendatud beeta 0,91
Korrigeeritud ettevtte 4,00% EV/EBITDA
riskipreemia
Véla osakaal 3% PICF
Léppkasvu masr 2,50% 1.90 2.10 230 250 270 280 310 3.30
L Allikcas: LHV
Omakapitali hind 10,4%
Wolgade kulu 1,20%
WACC 10,1% Oiglase hinnavahemiku uuendamine — Apr
Alikas: LHV
DCFi hindamine, EUR min 2018H 2019H 2020H 2021H
EBIT 10,6 109 109 11,0 Bilanss, EUR min 2014
Maksud -1.7 -16 -16 -16 Materiaaine phivara 27.0
Mitterahalised kohustused 6.5 6,5 6,5 6,5 Immateriaalne phivara 0.6
Kapitalikulud -5,0 -T0 65 6,5 Moadgivalmis investeeringud =
Netokaibekapitali muutus 05 09 09 05 Pikaajalised nduded ostjate 0.4
FCFF 10,0 79 84 88 :;::I ja eﬁm::xsd 280
Diskonteeritud FCFF 95 68 66 62 vara ke -
Ettevitte vaartus (EV) ! e
Netovalg (Il kv 2018) nventar ) :
[negatiivne] MNauded ostjate vastu ja 24
Omakapital etternaksed
Omakapital aktsia kohta (EUR) D L e 8
Allikas: LHV Muud varad 0.3
Raha ja raha ekvivalendid 22
Kilbavara kokku 39.8
Aktsia hind: DCFi tundlikkus eelduste muutustele
ol Varad kokku 67.8
TA% 8.1% 9.1% 10.4% 1
§ 2.2% 317 265 228 201 Sissemakstud kapital 16.0
- 2.3% 322 268 234 202 Kohustuslik reserv 16
2.4% Valisvaluuta 01
3 25% 328 272 233 204 {imberarvestusresery
[ - 334 276 296 206 Jaotamata kasum 283
3 2.6% 340 2.80 238 2.08 Omakapital kokku 45.8
27% 3.46 2.84 241 210
2.8% 353 288 244 213 Intressi kandvad laenud =
Alikas: LHV
Hindamine: aktsia hind (EUR) Min. Vahe Maks. Keskmine Kaal
PICF 2,87 0,30 318 302 13,3%
EVIEBITDA 261 0.27 2,88 274 13,3%
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Konkreetsed ettevotted ja hinnangute
taust



Tallink Grupp — pidurdunud kasv

v

< S

Majanduskeskkond toetab
reisimise ja tarbimise kasvu

Kaubaveod kasvavad

LNG kutusena (vahendab
kUtusekulu)

Tugev rahavoog

Tousvad kutuse hinnad soovad
kasumit

Piiratud kasvuvbimalused
praegustel turgudel

Alkoholiaktsiiside tous Eestis
mojutab Soome turistide arvu

Madal ROE

Turuhind Hinnasiht

Tallink Grupp 1.04 1.00-1.10
Votmenaitajad 2017 2018 2019E 2020E
Kaive, EURm 967 950 953 986
Kaibe kasv, % 3.1 -1.8 0.3 34
Puhaskasum, EURm 46.5 40.0 48.7 54.3
Kasum aktsia kohta, EUR 0.07 0.06 0.07 0.08
P/E, x 18.1 169 142 128
Div. aktsia kohta, EUR 0.03 0.03 0.05 0.05
Dividenditootlus, % 2.4 3.0 4.8 4.8
P/B, x 1.0 0.8 0.8 0.8
EV/K&ive, x 1.4 1.2 1.2 1.1
EV/EBITDA, x 8.3 7.7 7.5 7.3
EV/EBIT, x 182 174 155 145
Omakapitali tootlus, % 5.6 4.7 5.8 6.5

Allikas: Tallink Grupp, LHV, 2019-20E kordajad

arvutatud hinnaga 1.04 eurot

LHV



Tallinna Sadam — stabiilne rahavoog

< S

Hajutatud tegevusalad
Stabiilsed rahavood ja arimudel
Pikaajalised lepingud riigiga
(praamid, Botnica)

Hea dividend
Kinnisvaraarenduse potentsiaal

Konkurents teiste Laanemere
sadamatega

Reisijaarvude kasvu aeglustumine

Tulevikuprojektide moju
(Saaremaa sild, Tallinna-Helsingi
tunnel)

Turuhind Hinnasiht

Tallinna Sadam 2.12 2.20-2-40
Votmenaitajad 2017 2018 2019E 2020E
Kaive, EURm 121 131 136 140
Kdibe kasv, % 17.6 7.7 4.1 3.1
Puhaskasum, EURm 26.4 24 .4 46.5 47.4
Kasum aktsia kohta, EUR 0.14 0.10 0.18 0.18
P/E, x n.a. 19.5 12.0 11.8
Div. aktsia kohta, EUR 0.26 0.57 0.13 0.12
Dividenditootlus, % n.a. 27.8 6.3 5.8
P/B, x n.a. 1.5 1.5 1.4
EV/Kdive, x n.a. 5.4 5.3 5.0
EV/EBITDA, x n.a. 9.5 94 9.1
EV/EBIT, x n.a. 13.6 13.4 12.8
Omakapitali tootlus, % 7.9 7.0 124 12.1

Allikas: Tallinna Sadam, LHV, 2019-20E kordajad

arvutatud hinnaga 2.12 eurot

LHV



Tallinna Kau bamaja — 2019 valjavaade nérgem

<N X X X

Ajalooliselt tugev dividendimaksja
Hajutatud toodete ja tegevuste portfell
Keskendumine keskklassi klientuurile
Jatkuv tugi sisetarbimise kasvust
Oodatav Tallinna Kaubamaja laiendus

Vaga tugev konkurents supermarketite
segmendis, Lidl tulekul veel karmim

Kasvu oodatav pidurdumine 2019
Madalad marginaalid

Tugev soOltuvus kohaliku majanduse
kaekaigust

Turuhind Hinnasiht

Tallinna Kaubamaja 9.50 8.10-9.00
Votmeniditajad 2017 2018 2019E 2020E
Kaive, EURm 651 681 681 699
Kaibe kasv, % 8.8 4.6 0.0 2.7
Puhaskasum, EURm 29.8 304 25.8 26.2
Kasum aktsia kohta, EUR 0.73 0.75 0.63 0.64
P/E, x 12.6 11.3 15.0 14.8
Div. aktsia kohta, EUR 0.63 0.69 0.71 0.57
Dividenditootlus, % 6.8 8.2 7.5 6.0
P/B, x 1.8 1.5 1.7 1.7
EV/K&ive, x 0.7 0.6 0.7 0.7
EV/EBITDA, x 8.8 7.9 9.7 9.9
EV/EBIT, x 12.0 10.7 13.9 14.4
Omakapitali tootlus, % 14.5 14.0 11.5 11.6

Allikas: Tallinna Kaubamaja, LHV, 2019-20E
arvutatud hinnaga 9.50 eurot

kordajad

LHV



Siauliu Bankas — tubli laenukasv

v

v

Suurim kohalikul kapitalil p6hinev
Leedu pank

Laenuportfelli kasvu potentsiaal

Jatkuv tugi Euroopa
Rekonstruktsiooni- ja Arengupangalt
(EBRD)

EBRD laen konverteeritud omakapitali

Turuliider korterelamute renoveerimise
rahastamises

Geograafilise hajutatuse puudumine —
ainult Leedu turg

Tundlik Leedu majanduskeskkonna
muutustele

Jatkuv surve intressimarginaalide
langusele

Turuhind Hinnasiht

Siauliu Bankas 0.468 0.55-0.59
Votmenaitajad 2017 2018 2019E 2020E
Neto Intressitulud, EURm 57.2 62.8 67.8 73.5
Neto komisjonitulud, EURm 11.0 14.2 15.8 16.6
Puhaskasum, EURm 32.1 52.6 41.9 40.1
Kasum aktsia kohta, EUR 0.07 0.09 0.07 0.07
P/E, x 8.4 4.6 6.7 7.0
Div. aktsia kohta, EUR 0.005 0.005 0.029 0.030
Dividenditootlus, % 0.8 1.3 6.2 6.4
P/B, x 1.3 0.9 0.9 0.8
NIM, % 3.3 3.2 3.2 3.2
Varade tootlus, % 1.7 2.5 1.7 1.6
Omakapitali tootlus, % 16.5 21.7 14.3 12.2
Laenud / Deposiidid, % 66.6 75.1 77.2 81.1

Allikas: SAB, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud

hinnaga 0.468 eurot

LHV



Tallinna Vesli — jatkuv vaidlus konkurentsiametiga

N X X

AN

Monopol Turuhind Hinnasiht
Varade omanik Tallinna Vesi 10.45 Ulevaatamisel
Seni tugev dividendiaktsia V5tmeniitajad 5017 2018
Uusi veetariife taotletakse praegustega  Kiive, EURm 60 63
sarnastel tasemetel Kaibe kasv, % 1.4 5.0
Véimalus jatkuvalt Konkurentsiametiga ~ Puhaskasum, EURm 7.2 242
kohtus vaielda Kasum aktsia kohta, EUR 0.36 1.21
P/E, x 28.2 8.0
Div. aktsia kohta, EUR 0.54 0.36
Ebakindlus pusib uute tariifide suhtes Dividenditootlus, % 53 38
Voimalikud erinevad stsenaariumid, P/B, x 2.4 1.9
halvimal juhul voivad tariifid siiski EV/Kaive, x 4.3 3.6
kukkuda kuni 25% EV/EBITDA, x 15.0 6.9
Véimalikud hagid klientide poolt EV/EBIT, x 235 84
Omakapitali tootlus, % 8.2 25.6

Rahvusvaheline vahekohtu menetlus

pooleli Allikas: Tallinna Vesi



Silvano Fashion — sihtturu tarbija nérk, dividend hea

v" Kaubamargi suur tuntus sihtturgudel Turuhind ~ Hinnasiht
v Laenuvaba Silvano Fashion 2.55 2.80-3.10
v Madal investeeringute vajadus V&tmeniitajad 2017 2018 2019E 2020E
vOimaldab valjamakseid aktsionaridele Kaive, EURm 62 62 72 77
v" Hea dividendide ajalugu ja potentsiaal Kaibe kasv, % 7702 160 g
Puhaskasum, EURmM 10.9 10.8 12.5 13.6
Kasum aktsia kohta, EUR 0.30 0.30 0.35 0.38
x  Sihtturgude tarbijate ostuvdime nork P/E, X 9.5 7.7 7.3 6.8
ning kiiret paranemist el pruugi tulla Div. aktsia kohta, EUR 0.20 0.70 0.30 0.30
x Raamatupidamislikud valuutakursi Dividenditootlus, % 6.9 30.3 11.8 11.8
muutuste mojud moonutavad kasumit /B, x 2> 30 %5 2
EV/K&ive, X 1.3 1.1 1.1 1.0
x Venemaa-Valgevene suhted EV/EBITDA, X 52 36 42 37
ebaselged EV/EBIT, x 5.9 3.9 4.5 4.0
x  Tuumikomaniku p|aanid ebase|ged Omakapitali tootlus, % 25.9 31.6 44 .4 44.7

Allikas: SFG, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud

hinnaga 2.55 eurot '_'-N



Harju Elekter — hea potentsiaal Skandinaavias

v' Suuremahulised lepingud Soomes, Turuhind ~ Hinnasint
Rootsis komplekta|ajaamade Harju Elekter 4.80 5.00-5.40
tootmiseks } o
v Allika tdst i laiend ] Votmenaitajad 2017 2018 2019E 2020E
Ika toostuspargi laiendamine Kaive, EURM 102 121 132 142
v Skeleton Technologies — investeering Kiibe kasv, % 674  18.0 9.2 73
v Madal laenutase Puhaskasum, EURm 29.1 1.9 5.1 6.7
v ROOtSi ettevo'tete OSt tOetab Sea|Set Kasum aktsia kohta, EUR 1.64 0.11 0.29 0.38
o P/E, x 30 379 166 127
muuki
Div. aktsia kohta, EUR 0.18 024 0.18 0.14
Dividenditootlus, % 3.6 5.8 3.8 3.0
x  Aktsia suht madal likviidsus P/B, X 1.3 11 1.2 1.1
x Madal omakapitali tootlus EV/Kdive, x 0.7 0.7 0.7 0.6
x Toorainehindade t6US EV/EB|TDA, X 94 16.4 11.2 8.9
« Kinni q " q EV/EBIT, x 13.1 340 158 115
INhiSvaraarendusega kaasneva Omakapitali tootlus, % 44.8 2.8 7.4 9.1

taiendavad riskid Allikas: HAE, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud

hinnaga 4.80 eurot '_'-N



SN NI NN

TugevV turupositsioon Baltikumis
Lai brandide valik

Jatkuv tugi sisetarbimise kasvust
Stabiilne dividendide maksja

Poodide vorgu lainemine 2019 (Riias
Akropole and Alfa keskused)

Palgasurve ohustab kasumlikkust
Edaspidi piiratud laienemisvaljavaated
Soltub suuresti Inditex (Zara)
frantsiisist

Tihe konkurents (H&M, LPP)

Netikaubanduse kasv oht
Lparispoodidele”

Apranga — stabiilne dividend

Turuhind Hinnasiht

Apranga 1.62 2.22-2.46
Votmenaitajad 2017 2018 2019E 2020E
Kdive, EURm 182 187 197 206
Kdibe kasv, % 5.6 2.5 5.4 4.6
Puhaskasum, EURmM 13.9 7.7 9.3 9.3
Kasum aktsia kohta, EUR 0.25 0.14 0.17 0.17
P/E, x 10.0 11.6 9.7 9.7
Div. aktsia kohta, EUR 0.16 0.17 0.17 0.20
Dividenditootlus, % 6.4 10.6 10.5 12.1
P/B, x 2.4 1.6 1.5 1.5
EV/Kaive, x 0.7 0.4 0.4 0.4
EV/EBITDA, x 5.7 5.2 4.9 4.8
EV/EBIT, x 8.0 8.7 7.8 7.6
Omakapitali tootlus, % 24.7 13.3 16.0 15.5

Allikas: APG, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud

hinnaga 1.62 eurot

LHV



AN

Auga Grupp — 2018 saak nigel, 2019 valjavaade hea

Leedus tegustev Uks Euroopa suurimaid
mahepollumajandustootjaid

Hajutatud indegreeritud arimudel —
taimekasvatus, piimafarmid,
shampinjonide tootmine, kanatooted

Suurus voimaldab tugevat mastaabiefekti
Mahetoodang on globaalne megatrend

Alates 2019 taielikult sertifitseeritud kui
mahetootmine

Suur sOltuvus ilmastikutingimustest

2018 nork tulemus vahendab
investeerimisvoimekust

Soltuvus teravilja maailmaturuhindadest,
mis vOivad olla volatiilsed

Turuhind Hinnasiht

Auga Group 0.366 0.55-0.61
Votmenaitajad 2017 2018 2019E 2020E
Kdive, EURm 48.8 54.8 64.3 75.0
Kaibe kasv, % 23.1 12.3 17.4 16.6
Puhaskasum, EURm 4.9 -6.1 7.1 8.2
Kasum aktsia kohta, EUR 0.03 -0.03 0.03 0.04
P/E, x 20.5 n.m. 11.7 10.1
Div. aktsia kohta, EUR 0.00 0.00 0.00 0.00
Dividenditootlus, % 0.0 0.0 0.0 0.0
P/B, x 1.3 1.0 0.8 0.8
EV/Kaive, x 3.0 2.6 2.1 1.8
EV/EBITDA, x 10.3 37.7 7.1 6.9
EV/EBIT, x 21.8 n.m. 13.6 12.1
Omakapitali tootlus, % 6.5 -7.2 7.5 7.9

Allikas: AUGA, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud

hinnaga 0.366 eurot

LHV



Merko Ehitus — hea arendaja, aga pigem kallis

Hea turupositsioon ja maine ule
Baltikumi

Suur elamuarenduspotentsiaal

Seni hea kasumlikkus nii tldehituses
kui arendustegevuses

Tugeyv finantspositsioon

Terav konkurents uldehituses

Kahanev lepingute portfell vimased 6
kvartalit

Hetkel paistab kaibe jarsk langus 2019
Voimalik langus korterite hindades
Oodatav dividendi langus 2020

Turuhind Hinnasiht

Merko Ehitus 10.0 8.70-9-20
Votmenaitajad 2017 2018 2019E 2020E
Kaive, EURm 318 418 297 301
Kaibe kasv, % 26.0 316 -289 1.2
Puhaskasum, EURmM 14.7 19.3 10.9 11.9
Kasum aktsia kohta, EUR 0.83 1.09 0.62 0.67
P/E, x 10.6 8.5 16.2 14.9
Div. aktsia kohta, EUR 0.41 1.00 1.00 0.43
Dividenditootlus, % 4.7 10.8 10.0 4.3
P/B, x 1.2 1.2 1.4 1.4
EV/K&ive, x 0.6 0.4 0.6 0.6
EV/EBITDA, x 7.9 7.7 12.0 11.0
EV/EBIT, x 9.0 8.4 13.5 12.2
Omakapitali tootlus, % 11.6 14.8 8.5 9.4

Allikas: MRK, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud

hinnaga 10.0 eurot

LHV



Nordecon — pidurdunud kasv, kasumlikkus nork

Tugev uute lepingute kasv 1.kvartalis Turuhind ~ Hinnasiht
(EUR 121m) Nordecon 0.95 1.00-1.10
Laienemisvoimalused valisturgudel kus
ollakse kohal Vétmeniitajad 2017 2018 2019E 2020E
. K&ive, EURm 231 223 207 208
Lalene\_/ oma arendustegevus toetab Kibe kasv, % S%e2 2a ot o5
kasumlikkust Puhaskasum, EURm 14 34 04 18
Hea positsioon infrastruktuuriehituses Kasum aktsia kohta, EUR 004 011 0.01 0.06
P/E, x 27.4 82 751 16.6
) . Div. aktsia kohta, EUR 012 012 0.03 0.00
Terav konkurents uldehituses Dividenditootlus, % 9.8 13.5 34 0.0
Surve marginaalidele jatkub P/B, X 1.2 0.9 1.0 0.9
2018 kasum suuresti uUhekordsete EV/Kaive, x 0.3 0.2 0.2 0.2
tehingute tulemus EV/EBITDA, x 19.6 75 134 9.8
EV/EBIT, x 554 112 304 16.7
Omakapitali tootlus, % 4.0 10.4 1.3 5.7

Allikas: NCN, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud

hinnaga 0.95 eurot '_'-N



Hansamatrix — hea kasv, kuid oma riskid

Viimastel aastatel oluliselt kasvatatud
tootmisvoimsust

Panustatakse oma R&D meeskonna kasvu

40% osalus SIA “Lightspace Technologies”
— patenteeritud mitmekihiline 3D
tehnoloogia

EIB 5-aastane finantseering voimaldab
investeeringuid ja kasvu

Aktsia suhteliselt madal likviidsus
Pikemas perspektiivis marginaalid pigem
alanevad

EIB laen suurendab arvestuslikku
intressikulu

Lightspace investeeringute tasuvusaeg
ebaselge

Turuhind Hinnasiht

HansaMatrix 6.25 8.50-8.90
Votmenaitajad 2017 2018 2019E 2020E
Kaive, EURmM 19.6 21.2 23.1 26.9
Kaibe kasv, % 15.8 7.6 9.2 16.4
Puhaskasum, EURm 1.7 0.9 0.4 1.4
Kasum aktsia kohta, EUR 0.92 0.48 0.21 0.77
P/E, x 8.9 13.6 30.3 8.2
Div. aktsia kohta, EUR 0.03 0.08 0.05 0.04
Dividenditootlus, % 0.4 1.2 0.8 0.7
P/B, x 1.8 1.3 1.2 1.1
EV/Kdive, x 1.0 1.0 1.1 1.0
EV/EBITDA, x 5.4 6.1 7.4 6.1
EV/EBIT, x 10.6 14.4 18.9 14.5
Omakapitali tootlus, % 24.7 10.1 4.1 14.0

Allikas: HMX, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud

hinnaga 6.25 eurot



AN

X X X X

MADARA CosmetiCS — kasumlik kasv

Vaike aga kiire kasvuga Lati naturaalse URAe) IR
kosmeetika ja nahahooldustoodete tootja, MADARA 7.75  8.20-9.00
asutatud 2006
2016 kaivitatud uus tehas Riia lennujaama ~ Yotmensitajad 2017 2018 2019t 2024k
Iahistel véimaldab oluliselt kasvata Kaive, EURm 74 95 120 1SR
) Kaibe kasv, % 26.3 28.5 26.2 18.1
mahtusid Puhaskasum, EURm 1.2 1.5 2.5 3.0
Oma tootearenduse ja turunduse tiimid Kasum aktsia kohta, EUR 033 040 068 0.79
Toodang sertifitseeritud ECOCERT poolt P/E, x 227 195 114 938
L Div. aktsia kohta, EUR 005 009 0.14 020
Tugev positsioon Soomes, sealne Dividenditootlus, % 07 11 18 26
edasimuuja Transmeri uks pohiaktsionar P/B, x 39 35 26 29
EV/Kive, x 3.3 2.8 2.0 1.6
Aktsia madal likviidsus (First North) EV/EBITDA, X 138 135 78 el
T EV/EBIT, x 181 183 9.5 7.4
Kasvuootused Upris korged Omakapitali tootlus, % 246 191 262 244

Tihe konkurents globaalsel turul
Allikas: MADARA, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud

Suured turustuskulud hinnaga 7.75 eurot '_Hv



Olainfarm — valeri Maliginsi parijate tili

Peamiselt niSi-retseptiravimid — pigem R e
vahene konkurents, kdrgemad marginaalid Olainfarm 6.75  9.10-9.50
ning stabiilne noudlus
laiendamine, plaanis veterinaaria ravimid Kaive, EURm 122 124 130 = M
. L Kdibe kasv, % 10.3 1.8 4.9 3.8
Kahanev soltuvus Vene turust, Lati Puhaskasum, EURm 108 103 137 155
osakaalu kasv Kasum aktsia kohta, EUR 077 073 097 1.10
Oma apteegiketi milik kasvab stabiilselt P/E, x 105 9.2 6.9 6.1
(69 apteeki) Div. aktsia kohta, EUR 0.66 0.21 0.10 0.40
Dividenditootlus, % 8.2 3.1 1.5 5.9
P/B, X 1.2 0.9 0.8 0.8
Pohiomaniku surm ja parimisega seotud EV/Kaive, x 1.1 0.9 0.9 0.8
vaidlused EV/EBITDA, x 7.8 5.7 5.0 4.4
- , _ _ _ EV/EBIT, x 12.2 8.6 7.3 6.3
PI!!‘?tL.Jd Igl(?nemlspotent3|aal peamiste Omakapitali tootlus, % 111 102 125 13.0
muugiartiklite osas
SRU r||k|dega seonduv k'c")rgem riskitase Allikas: OLF, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud
. - hinnaga 6.75 eurot '_'-N
(sh valuutariskid)



Aitah!
Kusimusi?

Sander Danil
Vanemanaluutik

sander.danil@lhv.ee
680 2793

Kaesolev avaldus ei ole mdeldud investeerimis- ega maksundustamismaterjalina. Investeerimiskonto kasutaja peab ennast kurssi
viima kaesoleva infomaterjali aluseks oleva seadusandlusega ning kasutama vajadusel professionaalset abi.

Kaesolevas seminaris esitatud materjale ei tohi kasitleda investeerimissoovituse vdi -ndustamisena ega kutsena vaartpaberite
omandamiseks. Finantsteenuste ostmisel tutvu alati teenuse tingimustega ning konsulteeri oma finantsnéustajaga.

Fondidesse investeerimisel tutvu prospekti ja lihtsustatud prospektiga ning vaata lisainfot lhv.ee
Investeerimisfondi eelmiste perioodide tootlus ei tdhenda lubadust ega viidet fondi jargmiste perioodide tootluste kohta.



