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Kuidas areneb
majanduskeskkond?



Valisriskid norgendavad Balti majandusi

Lahiaastatel valjavaated suhteliselt stabiilsed — Balti majanduste
reaalkasv kull aeglustub, kuid Uletab EL keskmist, inflatsioon ning
reaalpalga kasv samuti aeglustuvad

Balti majandusi toetab seni tugev sisetarbimine ning tarbijate
Kindlustunne, kuid ndrgenemise margid

Peamiste kaubanduspartnerite majandustes suht aeglane asv.

Jatkuvalt korge ebakindlus maailmamajanduses (USA-Hiina
kaubandussdda, Brexit, suurenev protektsionism), mis vdib negatiivselt
mojutada kaubanduspartnerite majandusi.

Euroopa Liidu majandus kasvas 2017.aastal 2.5%, kdrgeim viimase 10
aasta jooksul, kuid aeglustus 2018 2.0%-ni ja aeglustub 2019 veelqi
1.4%-ni, 2020 oodatakse taas kasvu kiirenemist 1.6%-ni

Allikas: Euroopa Komisjon



Valitud makronaitajad

SKT 2017 2018 2019E 2020E Nominaalpalga 2017 2018 2019E 2020E
reaalkasv, % muutus, %

Eesti 49 39 29 23 FEest 6.9 88 61 56
LAti 4.6 4.8 3,0 2.8 Lati 8,0 7,8 6,2 5,0
Leedu 4,1 3,5 3,1 2,4 Leedu 8,7 7,7 7,0 5,9
EL-28 2,5 2,0 1,4 1,6 EL-28 2,1 2,8 2,6 2,8
Eurotsoon 2,4 1.9 1,2 1,4 Eurotsoon 1,6 2,2 2,0 2,2
THI muutus, 2017 2018 2019E 2020E Tootuse 2017 2018 2019E 2020E
% maar, %

Eesti 3,7 3,4 2,4 2,1 Eesti 5,8 57 57 57
Lati 2,9 2,6 3,1 2,5 Lati 8,7 7,4 6,9 6,7
Leedu 3,7 2,5 2,2 2,1 Leedu 7,1 6,2 6,2 6,0
EL-28 1,7 1,9 1,5 1,6 EL-28 7,6 6,8 6,5 6,2
Eurotsoon 1,5 1,8 1,3 1,3 Eurotsoon 9,1 8,2 7,7 7,3

Allikas: Euroopa Komisjon




Balti peamised kaubanduspartnerid

« Soome majanduse tempo jarjest aeglustub
— Peamised kasvumootorid kodumajapidamiste tarbimine ja investeeringud
— Ohuks valisndudluse ndérgenemine
* Rootsi majandus samuti aeglustub
— SKT reaalkasv viimasel kahel aastal Ule 2%, kuid voib aeglustuda 1.5%-ni 2020
— Majanduskasvu peamised vedajad on eksport ja kodumajapidamiste tarbimine.
— Norgenenud Rootsi kroon toetab eksporti.
- Saksamaa sel aastal languse lavel, kuid loodetakse paranemist 2020
— 2019 Il.kvartalis majanduslangus -0,1%, nérkus vahemalt aasta I6puni
— Peamiseks ohuks valisndudluse ndérgenemine, autotodstuse probleemid
 Venemaa majandus vajab reforme
— Jatkuvalt suur séltuvus naftasektorist
— Investeeringud ja eratarbimine ndrgad, kuna tarbijate ostujoud madal
— Majandussanktsioonid survestavad arengut

SKT reaalkasv, % 2018 2019E 2020E
Soome 1,7 15 1,2
Rootsi 2.4 1,7 15
Saksamaa 1,4 0,5 1,4
Venemaa 2,3 1,3 1,7

Allikas: Euroopa Komisjon, Venemaa Keskpank, Bloomberg



Intressikeskkond ja energiahinnad

 Intressimaarad jatkuvalt vaga madalad
— Euroala intressimaarad pusivad vaga madalad ilmselt kuni 2021.aastani

— Euroala inflatsioon kull kiirenes 2018.aastal 1.8%-ni, kuid see on energia hindadest
tingitud ajutine kasv ning aeglustub taas 2019.aastal 1.3%-le.

— Euroopa Keskpanga volakirjaostude eelmine programm |opetati 2018 |06pus, otsus
alustada uus progamm 2019 novembrist. Keskseid intresse alandati septembris.
« Maailmaturu naftahinnad sel aastal keskmiselt madalamad kui 2018
— Nafta hinnad sel aastal keksmisest volatiilsemad, kuid pusivad madalamad kui 2018.

— Ameerika Uhendriikide Energia Informatsiooni Administratsiooni (EIA) Brenti toornafta
keskmise hinna prognoos 2019 ja 2020 aastaks 63 ja 62 USD/barrel (2016, 2017,
2018 aasta keskmised: 43.7, 54.2, 71.2)



Moned marksdnad 2019-2020

« Poliitilise riski suurenemine

* Pensionisammaste voimalik muutmine Eestis
 Majanduse aeglustumine nii Euroopas kui mell
e To0jOupuudus, palgasurve kogu Baltikumis

« Balti majanduste konkurentsivoime langus

* Globaalsed teemad jatkuvalt esiplaanil



Suundumused Balti turgudel



Balti turu eelised/puudused

Peamised eelised:
« EL keskmisestkiirem majanduskasy, stabiilne ja soodne majanduskeskkond
« tuttavamad ettevotted, arikeskkond & ronkem informatsiooni (sh eesti keeles)

 madaladteenustasud: LHV-s 3 EUR + 0,2% (haldustasuta) - vdimalik investeeridaka
vaikeste summadega

«  otsese valuutariski puudumine

Puudused jaomaparad:
« madallikviidsus - suuremaid koguseid keeruline kaubelda, lai spread (ostu-muugi
hinna vahe)

* lUhikeseks muuk pole voimalik
«  puudub voimalus sisestada stopp ordereid



Tahelepanekuid Balti turgude arengust

* Suuremad noteeritud firmad joudmas stabiilse arengu faasi
— Uldplaanis aeglustuv kaibe ja kasumi kasv
— Ettevotted maksvad suuremaid dividende, atraktiivne dividenditootlus
— Otsitakse aktiivselt kasvuvoimalusi valjaspool Baltikumi
— Voimalikud on ostud, Uhinemised ja Ulevotmised (M&A)

« Ootame uute firmade tulekut borsile ning aktiivsuse kasvu
— Balti riikide valitsused on astumas samme kohaliku kapitalituru elavdamiseks
— Uheks sammuks on osaluste muik riigile kuuluvates ettevotetes ja noteerimine borsil
— Eeldatavad uued tulijad: Coop Pank, Enefit Green?
— Pensionifondide huvi regiooni investeerida soltub pensionireformi tingimustest

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



Balti borsid vs maailm — 2009 alausest.
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Allikas: Bloomberg '_Hv



Balti borsid vs maailm — 2019a|gusest
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Balti borsid — hoogsalt ule 2007 tippude

2008 2010

Allikas: Nasdaq Baltic

2012

2014

2016

2018

B OMX Baltic Benchmark Gl

B OMX Tallinn

B OMXRiga

OMX Vilnius

749.13
856.27
655.54

49265

970.39
1,237.92
1,029.73

690.23

+29.54

+44.57

+57.08

+40.11



Balti borsid — 2019 liikumised

1.122018 - 01.10.2019

B OMX Baltc Benchmark Gl 87381 97048  -1106
B ONX Tallinn 1,162.86 123792 +6.45
B OVXRiga 929.02 103034  -1091

OMX Vilnits 616.9 690.29 +119

Jan 19 Feb'19 Mar ‘19 Apr'l9 May '19 Jun 19 Jul 19 Aug 19 S5ep 19 Oct'19

Allikas: Nasdaq Baltic



LHV Balti analuusid



LHV Balti analuusid — mida vaatame?

Hindame ettevotete vaartust, kasutades selleks peamiselt kahte
meetodit:

o Diskonteeritud rahavoogude meetod (DCF), hindamaks ettevotte
sisemist vaartust (vaartuse leidmisel kasutatakse oodatavaid tulevasi
rahavoogusid, oodatavaid investeeringuid ja arvestatakse ettevotte
riske)

o Suhteline hindamine ehk suhtarvude analuus ja vordlemine sarnasete
ettevotetega, hindamaks ettevotte suhtelist vaartust (kasutatakse
finantssuhtarve ning vordlusgrupi vastavaid naitajaid)

Analtusi tulemusel leiame aktsia diglase vaartuse vahemiku —
ehk selle vahemiku, kus kasutatud andmete alusel voiks meie
arvates aktsia kaubelda (tuntud ka kui hinnasiht)



LHV Balti aktsiaanaluusid

Tallinn Riia .

Aeovam  remawark - faame 20 ettevolet

Baltic Horizon Fund MADARA Cosmetics « Hinnang aktsiale antakse oiglase
EfTEN Real Estate Fund Ill  Olainfarm vaartuse vahemikuna

Harju Elekter Valmieras stikla skiedra e Tulemuste ulevaated igas

Linda Nektar kvartalis

Merko Ehitus Vilnius
Nordecon

« Mitmel ettevottel muugitulemuste
kommentaarid kuu kaupa

« |gahommikused uudised mellile,
kaasa arvatud viimased
tulemused ja borsiteated

Tallinna Vesi « Vaata jarele Finantsportaalist

® Mai @ Osta Hoia Ulevaatamisel '_Hv

Silvano Fashion Group

Tallinna Kaubamaja Grupp



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

LHV Balti analuusid

Tulemuste Ulevaade

. N . . . . 6. marts 2019
Naistepesu disain, tootmine ja turustamine
Silvano Fashion Group
Stabiiine kaive, kuid kasumlikkus kahanes Osta

Oiglase viartuse vahemik (surodes): 2,80-3,10

Sander Danil, ik: Gert Siniloo Aktsia hind (eurodes): T
Kontakt: sander.danil@lhv.ee, gert sinioo@lh.ee Siimbol: SFGIT
Ettevétte finantstulemused Aktsia hinna lilkumine: SFG1T
EUR, min ELR, min EUR ih
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h SFG1T: Tulemuste IV kvi18 IV kvi17 Aastane IV kvi18H Vahe, Vahe, 2018 2017 Aastane
ulemused,
suurenemis _Ulevaade, EUR min muutus, % abs % muutus, %
vorma alla.  Netomiik 124 123 08 126 -02 -1.7 622 62.3 -0.2
kérgema m
-Venemaa 72 7.0 28 7.4 -01 2.0 373 348 70
2018. aas
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-Ukraina 07 0.4 105.3 0.6 02 286 3.0 25 185
-Muud turud 1.0 1.0 04 1.0 -01 5.6 46 53 -13.0
Brutokasum 62 6.7 -8.1 71 -09 -12.8 348 319 85
EBITDA 22 26 -15.0 4.1 -19 -458 19.3 157 227
Arikasum 18 22 -17.2 3T -19 515 7.7 13.9 272
Puhaskasum 09 16 -A18 1.6 -07 -412 108 109 -1.1
(emaettevitte omanike
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Brutomarginaal, % 497 545 56.0 556 51.2
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Altksd Silvana Fashion Group, Nesdag Baiti, LHV. “v.t - vasak teig. .1 — parem telg, H— hinnanguiine

Allikad: Silvano Fashion Group, Nasdaq Baltic

Oiglase hinnavahemiku uuendamine

19. juuli 2018
Pangandus
Siauliu Bankas
Giglase hinnavahemiku uuendamine Osta

Oiglase vi&rtuse vahemik (eurodes):  0,55-0,59

Vanemanaldiitik: Sander Dand, nocrem anallitik: Gert Sinloo Aktsia hind (eurodes): 0,506
Kontakt: sander.danii@itvee, gart.sinboodines Silimbol: SAB1L

Oleme dle vaadanud oma finantsprognoosid Siauliu Bankase
(SAB1L) kohta ning tutvustame siinkohal uuendatud vaaruse
hinnangut ja diglast hinnavahemikku. Oma prognoosis eeldame, et
allutatud laen Eurcopa Arengu- ja Rekonstruktsioonipangalt
(EBRD) konverteeritakse Umber aktsiakapitaliks hinnaga, mis on
vaid marginaalselt korgem kui ettevotte akisiate nimivaartus (EUR

e, Etevste  Simbol -
tahend Bloombergis
seadnL
0,59, ¢ -
suuren DMNB ASA DMNE NO Equity
suhtes Swedbank AB - A SWEDA SS Equity
T ~ shares
:f'“:' Skandinaviska Enskida SEBA S5 Equity
PangA Ranken — A shares
OTP Bank Plc OTP HB Equity
Bank Pekao SA PEO PW Equity
Bank Millennium S_A. MIL PW Equity
Banca Transilvania S.A.  TLV RO Equity
Brd - Groupe Societe BRD RO Equity
Generale
Mediaan (v.a hilbivad
vidrtused)
Keskmine (v.a halbivad
vadriused)
1. kvartiil
3. kvartiil

Siauliu Bankase wvastav
naitaja (EUR, min)
Eeldatav omakapitali
vaartus mediaani baasil
(EUR, min)
Eeldatav omakapitali
vaartus  akisia  baasil
(EUR. min)

Allikad: Bloomberg, LHV.

Baltimaades Lumineri pangaks on Leedu pangandusturg killaftki
kontsentreerunud: kolme panga turuosa varade pohjal on ligi B2%.
Koguvara pdhjal on turulider Swedbank, kelle turuosa oli 2018
aasta | kvartali ldpu seisuga 289.8%; jargnesid SEB (27,2%) ja
Luminor {24 8%). SABI jarel on Jargmised positsioonid Danske
panga (3,6%), OP Corporate Banki (3,3%), Citadele (2%) ning

Turuvddrtus, PIE (x) PIB (x)
EUR min

2017  2018E  201%E 2017 2018E

26 362 11,8 10,9 10,0 1,2 1.1

20 448 11,4 10,5 10,2 1,7 15

17 172 12,9 10,0 97 1.4 1.2

9186 10,0 10,8 10,4 1.7 15

7 490 13,7 13,8 11,9 1.5 1.4

2407 16,0 13,8 11,6 1.4 1.2

2229 T4 8.2 82 1.3 1.4

1931 6.4 8.2 83 1.2 1.2

11,6 10,6 10,1 1,4 1,3

11,2 10,8 10,1 1.4 1.3

9.3 9.6 9.4 13 1,2

13,1 1.7 10,7 1,5 14

321 378 40,2 210,0 2691

3001 3624 3757 2689 3212

0,66 0,58 0,62 0,58 0,54
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15
1,2
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13
1,1
13
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1,2
14
3017

3473

0,57



LHV kaetavate Balti firmade koondnaitajad

Vétmenditajad 2016 2017 2018 2019 2020E 2021 °* VOrreldes USA ja Laane-
Kaive, EURm 3,178 3,506 3,626 3,655 3,748 3,914 Euroopaga suhtarvud endiselt
Kaibe kasv, % n.a. 10.3 34 0.8 2.5 4.4 madalamad, kuid vorreldavad
Puhaskasum, EURm 173 223 170 181 215 230 arenevate turgudega
Kasum aktsia kohta, EUR 0.09 0.12 0.09 0.09 0.11 0.12 . .. !
P/E, x 113 106 150 138 116 109 - 2018 keskmist dividenditootlust
Div. aktsia kohta, EUR 0.09 0.08 0.15 0.11 0.07 0.08 kergitas erakorraliselt Tallinna
Dividenditootlus, % 8.2 6.2 11.4 8.7 5.8 6.6 Sadam, 2019 Tallink
P/B, x 0.9 1.0 11 1.0 1.0 1.0 - [|ahiaastatel jatkuvalt korge
EV/Kaive, x 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9 keskmine dividenditootlus
EV/EBITDA, x 6.8 7.1 8.7 8.5 7.7 7.3
EV/EBIT, X 11.2 11.8 14.5 14.7 12.6 11.7
Omakapitali tootlus, % 7.7 9.8 7.2 7.4 8.6 9.0

Allikad: Ettevéotete andmed, LHV prognoosid. Sisaldab ainult ettevétteid, millel on kehtivad prognoosid, v.a. SAB1L '_Hv

Hinnad ja prognoosid 25.09 seisuga



Konkreetsed ettevotted ja hinnangute
taust



Tallink Grupp — pidurdunud kasv, laienemine maal

v

v

Alkoholiaktsiiside langetamine
parandab TAL-HEL valjavaateid

LNG katusena (vahendab
kltusekulu)

Tugev rahavoog

Jaekaubandus maal tulevikus
kasvav segment

Insiderid ostavad

Kutuse hinna kdikumine mdjutab
kasumit

Piiratud kasvuvoimalused
praegustel turgudel

Madal ROE

Turuhind Hinnasiht

Tallink Grupp 0.938 1.00-1.10
Votmenaitajad 2017 2018 2019E 2020E
Kdive, EURm 967 950 953 986
Kaibe kasv, % 3.1 -1.8 0.3 3.4
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 17.0 12.9 11.6
Div. aktsia kohta, EUR 0.03 0.03 0.12 0.05
Dividenditootlus, % 2.4 3.0 12.8 5.3
P/B, x 1.0 0.8 0.8 0.7
EV/Kdive, x 1.4 1.2 1.1 1.1
EV/EBITDA, x 8.3 7.8 7.1 6.8
EV/EBIT, x 18.2 17.4 14.6 13.7
Omakapitali tootlus, % 5.6 4.7 5.8 6.5

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

arvutatud hinnaga 0.938 eurot

LHV



Tallinna Sadam — stabiine rahavoog

v
v
v

< 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 1.955 2.20-2-40
Votmenaitajad 2017 2018 2019E 2020E
Kaive, EURm 121 131 136 140
Kaibe 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 11.1 10.8
Div. aktsia kohta, EUR 0.26 0.57 0.13 0.12
Dividenditootlus, % n.a. 27.8 6.9 6.3
P/B, x n.a. 1.5 1.3 1.3
EV/Ké&ive, x n.a. 5.4 5.0 4.7
EV/EBITDA, x n.a. 9.5 8.9 8.5
EV/EBIT, x n.a. 13.6 12.6 12.0
Omakapitali tootlus, % 7.9 7.0 12.4 12.1

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

arvutatud hinnaga 1.955 eurot

LHV



Tallinna Kau bamaja — 2019 kasumivaljavaade nérgem

NN NN

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 aeglustumine, voimalik
tagasilook automuugis

Madalad marginaalid

Tugev soltuvus kohaliku majanduse
kaekaigust

Turuhind Hinnasiht

Tallinna Kaubamaja 8.14 8.10-9.00
Votmenaitajad 2017 2018 2019E 2020E
Kaive, EURm 651 681 681 699
Kdibe kasv, % 8.8 4.6 0.0 2.7
Puhaskasum, EURmM 29.8 30.4 25.8 26.2
Kasum aktsia kohta, EUR 0.73 0.75 0.63 0.64
P/E, x 12.6 11.3 12.8 12.7
Div. aktsia kohta, EUR 0.63 0.69 0.71 0.57
Dividenditootlus, % 6.8 8.2 8.7 7.0
P/B, x 1.8 1.5 1.5 1.5
EV/Kaive, x 0.7 0.6 0.6 0.6
EV/EBITDA, x 8.8 7.9 8.5 8.7
EV/EBIT, x 12.0 10.7 12.2 12.7
Omakapitali tootlus, % 14.5 14.0 11.5 11.6

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

arvutatud hinnaga 8.14 eurot

LHV



Siauliu Bankas — tubli laenukasv

v Suurim kohalikul kapitalil pdhinev Turuhind  Hinnasiht
Leedu pank Siauliu Bankas 0506  0.60-0.64
v I-;ue?niv dkfg\g o/i.phaoﬁljisetgzeg(;asvud- Vétmeniitajad 2017 2018 2019E 2020E
' ’ . Neto Intressitulud, EURm 57.2 62.8 70.2 74.4
v Jatkuv tugi EBRD-It, EBRD laen Neto komisjonitulud, EURm  11.0 142 160 169
konverteeritud omakapitali Puhaskasum, EURm 321 526 435 416
v Suurpankade probleemid pakuvad Kasum aktsia kohta, EUR 0.07 0.09 0.07 0.07
voimalusi P/E, x 8.4 4.6 7.0 7.3
/' Strateegliste valikute protsess véib Div: aktsi.a kohta, EUR 0.005 0.005 0.029 0.036
anda huvitava tulemuse Dividenditootlus, % 0.8 1.2 5.7 7.2
P/B, x 1.3 0.9 1.0 0.9
NIM, % 3.3 3.2 3.2 3.2
% Geograafilise hajutatuse puudumine—  varade tootlus, % 1.7 25 1.8 1.6
ainult Leedu turg Omakapitali tootlus, % 16,5 217 151 134
x  Tundlik Leedu majanduskeskkonna Laenud / Deposiidid, % 66.6 75.1 79.1 79.6
muutustele Allikas: SAB, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud

; ; . . hi 0.506 t
% Surve intressimarginaalide langusele nnagatoth et '.HV



Tallinna VesI — vaidius Konkurentsiametiga |6ppemas

N URNIL NI

\

Monopol
Varade omanik
Seni tugev dividendiaktsia

Uus veetariife taotlus lahedal KA
noutud tasemetel

Vaidlus KA-ga I6pusirgel

Ebakindlus pusib uute tariifide suhtes

Tariifid voivad siiski kukkuda rohkem
kui vimane taotlus ette naeb

Vo6imalikud hagid klientide poolt

Rahvusvaheline vahekohtu menetlus
|6ppes kaotusega

Turuhind Hinnasiht

Tallinna Vesi 10.90 Ulevaatamisel
Votmenaitajad 2017 2018
Kaive, EURmM 60 63
Kdibe kasv, % 1.4 5.0
Puhaskasum, EURmM 7.2 24.2
Kasum aktsia kohta, EUR 0.36 1.21
P/E, x 28.2 8.0
Div. aktsia kohta, EUR 0.54 0.36
Dividenditootlus, % 53 3.8
P/B, x 2.4 1.9
EV/Kaive, x 4.3 3.6
EV/EBITDA, x 15.0 6.9
EV/EBIT, x 235 8.4
Omakapitali tootlus, % 8.2 25.6

Allikas: Tallinna Vesi
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Silvano Fashion — sintturu tarbija nérk, dividend hea

Kaubamargi suur tuntus sihtturgudel B
Laenuvaba Silvano Fashion 2.22 2.20-2.40
Madal investeeringute Vajadus V6tmenéiitajad 2017 2018 2019E 2020E
vbimaldab véljamakseid aktsionaridele ~ Kaive, EURm 62 62 58 58
. ) )
Hea dividendide ajalugu ja potentsiaal Kaibe kasv, % 77 02 e o
Puhaskasum, EURm 10.9 10.8 9.3 9.0
Kasum aktsia kohta, EUR 0.30 0.30 0.26 0.25
Sihtturgude tarbijate ostuvdime nork P/E, x 95 7.7 3.6 8.9
ning kiiret paranemist ei pruugitulla Div. aktsia kohta, EUR 020 0.70 030 0.20
Raamatupidamislikud valuutakursi Dividenditootlus, % 69 303 135 9.0
muutuste mojud moonutavad kasumit P/B, x 2.5 3.0 3.1 2.9
Venemaa-Valgevene suhted EV/Kaive, x 1.3 11 1.3 S
ebaselged EV/EBITDA, x 5.2 3.6 4.9 4.4
. . . EV/EBIT, x 5.9 3.9 6.2 5.4
Tuumikomaniku plaanid ebaselged Omakapitali tootlus, % 259 31.6 35.1 33.8

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

hinnaga 2.22 eurot L'-N
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Harju Elekter — nea potentsiaal Skandinaavias

Suuremahulised lepingud Soomes,

Rootsis komplektalajaamade
tootmiseks

Allika toostuspargi laiendamine

Skeleton Technologies — investeering

Madal laenutase

Rootsi ettevotete ost toetab sealset

mMUuUKi

Aktsia suht madal likviidsus
Madal omakapitali tootlus

Personalikulude ja toorainehindade

kasv

Kinnisvaraarendusega kaasnevad

taiendavad riskid

Turuhind

Hinnasiht

Harju Elekter

4.08 4.70-5.00

Votmenaitajad 2017 2018 2019E 2020E
Kaive, EURm 102 121 138 150
Kadibe kasv, % 67.4 18.0 13.9 9.4
Puhaskasum, EURm 29.1 1.5 4.3 5.8
Kasum aktsia kohta, EUR 1.64 0.09 0.24 0.33
P/E, x 3.0 47.3 16.8 12.4
Div. aktsia kohta, EUR 0.18 0.24 0.18 0.12
Dividenditootlus, % 3.6 5.8 4.4 3.0
P/B, x 1.3 1.1 1.1 1.0
EV/Kaive, x 0.7 0.7 0.6 0.6
EV/EBITDA, x 9.4 16.4 10.7 8.9
EV/EBIT, x 13.1 34.0 15.5 11.7
Omakapitali tootlus, % 44.8 2.3 6.4 8.4

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

hinnaga 4.08 eurot

LHV
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Apranga — stabiilne dividend

Tugev turupositsioon Baltikumis B

Lai brandide valik Apranga 1.86 2.25-2.50
Jatkuv tugi sisetarbimise kasvust V&tmenditajad 2017 2018 2019E 2020E
Stabiilne dividendide maksja Kaive, EURm 182 187 201 210
. _ . . . Kiibe kasv, © 5.6 2.5 7.8 4.3
Poodide vorgu lainemine 2019 (Riias Palh © kasv’mA’ EURM 139 .5 i o

Akropole and Alfa keskused) Hhaskasum, ' ' ' '

Kasum aktsia kohta, EUR 0.25 0.14 0.15 0.16
P/E, X 10.1 116 123 118
Palgasurve ohustab kasumlikkust Div. aktsia kohta, EUR 016 017 013 0.12
Edaspidi piiratud laienemisvaljavaated Dividenditootlus, % 63 106 7.0 6.5
Séltub suuresti Inditex (Zara) P/B, x 24 16 18 17
. EV/EBITDA, x 5.8 5.2 3.3 3.2
Tlhe. konkurents (H&M, LPP) EV/EBIT, x g 1 g 7 o 3
Netikaubanduse kasv oht Omakapitali tootlus, % 247 133 146 148

,parispoodidele” _ _
Allikas: APG, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud
hinnaga 1.86 eurot L'-N
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Auga Grupp — 2018 saak nigel, 2019-20 valjavaade hea

Leedus tegustev Uiks Euroopa suurimaid P e

mahepollumajandustootjaid Auga Group 0361  0.45-055
Hajutatud indegreeritud arimudel — Vétmeniitajad 2017 2018 2019E 2020E
taimekasvatus, piimafarmid, Kiive, EURm 488 547 611 659
shampinjonide tootmine Kaibe kasv, % 231 122 115 7.9
Suurus véimaldab tugevat mastaabiefekti Puhaskasum, EURm 49  -6.0 0.3 2.7
Mahetoodang on globaalne megatrend Kasum aktsia kohta, EUR 0.03 -0.03 0.00 0.01
. . _ , P/E, x 20.5 n.m. n.m. 30.8
Alates 2019_ taielikult sertifitseeritud kui Div. aktsia kohta, EUR 000 000 000 000
mahetootmine Dividenditootlus, % 00 00 00 00
P/B, x 1.3 1.0 0.8 0.8
Suur séltuvus ilmastikutingimustest EV/Kdive, x 3.0 2.6 2.1 1.6
2018 nérk tulemus vahendab EV/EBITDA, x 10.7 35.0 10.3 7.0
investeerimisvaimekust EV/EBIT, x 21.8 nm. 289 163
Omakapitali tootlus, % 6.5 -7.0 0.3 2.6

Soltuvus teravilja maailmaturuhindadest,
Allikas: AUGA, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud

mis vOivad olla volatiilsed hinnaga 0.361 eurot '_Hv
Hiljuti langetasime hinnavahemikku



Merko Ehitus — hea arendaja, aga muuki tuleb oodata

Hea turupositsioon ja maine ule
Baltikumi

Suur elamuarenduspotentsiaal

Seni hea kasumlikkus nii tldehituses
kui arendustegevuses

Tugev finantspositsioon

Terav konkurents uldehituses

Kahanev lepingute portfell vimased 8
kvartalit

Kaibe jarsk langus 2019

Kaimasolevate arenduste kaive ja
kasum suuresti alates 2020

Voimalik kinnivaraturu korrektsioon
Oodatav dividendi langus 2020

Turuhind Hinnasiht

Merko Ehitus 9.22 8.70-9-20
Votmenaitajad 2017 2018 2019E 2020E
Kaive, EURm 318 418 311 345
Kadibe kasv, % 26.0 316 -25.6 10.9
Puhaskasum, EURm 14.7 19.3 11.7 14.4
Kasum aktsia kohta, EUR 0.83 1.09 0.66 0.81
P/E, x 10.6 8.4 14.0 11.3
Div. aktsia kohta, EUR 0.41 1.00 1.00 0.59
Dividenditootlus, % 4.7 10.9 10.8 6.4
P/B, x 1.2 1.2 1.3 1.3
EV/Kaive, x 0.6 0.4 0.6 0.5
EV/EBITDA, x 7.9 7.6 10.8 9.3
EV/EBIT, x 9.0 8.4 12.4 10.3
Omakapitali tootlus, % 11.6 14.8 9.1 11.3

Allikas: MRK, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud
hinnaga 9.22 eurot

LHV
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Nordecon — hiljuti tugev lepingute kasv, kuid madal kasumlikkus

Tugev uute lepingute kasv lI-lll.kvartalis D O
Laienemisvéimalused valisturgudel kus Nordecon 097 100110
ollakse kohal Vétmeniitajad 2017 2018 2019E 2020E
Laienev oma arendustegevus toetab Kdive, EURm 231 223 219 232
kasumlikkust Kaibe kasv, % 26.2 -3.4 -1.8 5.7
Hea positsioon infrastruktuuriehituses Puhaskasum, EURm 14 3.4 3.2 3.7
(Rail Baltic?) Kasum aktsia kohta, EUR 0.04 0.11 0.10 0.12
P/E, x 27.4 8.2 9.5 8.2
Div. aktsia kohta, EUR 0.16 0.12 0.12 0.05
Terav konkurents uldehituses Dividenditootlus, % 126 135 124 53
Seni upris madalad marginaalid P/B, X 1.1 0.9 0.9 0.9
2018 kasum suuresti Uhekordsete EV/Kaive, x 03 02 0.2ty
tehingute tulemus EV/EBITDA, x 18.9 7.4 8.1 7.5
EV/EBIT, x 53.6 11.1 122 110
Omakapitali tootlus, % 4.0 10.4 10.0 10.9

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

hinnaga 0.97 eurot L'-N



Hansamatrix — hea kasv, kuid oma riskid

Viimastel aastatel oluliselt kasvatatud Turuhind ~ Hinnasiht
tootmisvoimsust HansaMatrix 6.15 8.70-9.30
Panustatakse oma R&D meeskonna kasvu  vétmeniitajad 2017 2018 2019E 2020E
40% osalus SIA “LightSpace Technologies”  Kaive, EURm 196 212 243 285
— patenteeritud mitmekihiline 3D Kaibe kasv, % 15.8 76 147 175
ekraanitehnoloogia Puhaskasum, EURm 1.7 0.8 0.2 1.1
EIB 5-aastane finantseering véimaldab Easum aktsia kohta, EUR O':; 2'54; 2'113 (1)'06;)
investeeringuid ja kasvu Bx ' ' ' :
Div. aktsia kohta, EUR 0.03 0.08 0.04 0.02
Dividenditootlus, % 0.4 1.2 0.7 0.3
Aktsia suhteliselt madal likviidsus P/B, x 18 1.4 13 11
Pikemas perspektiivis marginaalid pigem EV/Kaive, x 1.0 1.0 1.0 0.8
alanevad EV/EBITDA, x 5.4 6.1 6.4 5.5
LightSpace on start-up faasis ja hetkel EV/EBIT, x 106 145 219 171
Omakapitali tootlus, % 24.7 9.2 2.5 11.6

kahjumlik (arvestus sidusettevottena)

. . . Allikas: HMX, LHV, 2019-20E kordajad arvutatud
LightSpace investeeringute tasuvusaeg hinnaga 6.15 eurot '_Hv
ebaselge
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MADARA CosmetiCS — kasumlik kasv

Vaike aga kiire kasvuga Lati naturaalse
kosmeetika ja nahahooldustoodete tootja,
asutatud 2006

2016 kaivitatud uus tehas Riia lennujaama
|lahistel vdimaldab oluliselt kasvatada
mahtusid

Oma tootearenduse ja turunduse tiimid
Toodang sertifitseeritud ECOCERT poolt

Tugev positsioon Soomes, sealne
edasimuuja Transmeri Uks pdhiaktsionar

2019 septembrist uus ‘make-up’ sari

Aktsia madal likviidsus (First North)
Kasvuootused upris kdrged

Tihe konkurents globaalsel turul
Suured turustuskulud

Turuhind Hinnasiht

MADARA 7.85 8.20-9.00
Votmenaitajad 2017 2018 2019E 2020E
Kaive, EURm 7.4 9.5 12.0 14.2
Kaibe kasv, % 26.3 28.5 26.2 18.1
Puhaskasum, EURm 1.2 1.5 2.5 3.0
Kasum aktsia kohta, EUR 0.33 0.40 0.68 0.79
P/E, x 22.7 19.9 11.5 9.9
Div. aktsia kohta, EUR 0.05 0.09 0.12 0.20
Dividenditootlus, % 0.7 1.1 1.5 2.6
P/B, x 39 35 2.7 2.2
EV/Kéive, x 3.3 2.8 2.0 1.7
EV/EBITDA, x 13.8 13.5 7.9 6.1
EV/EBIT, x 18.1 18.3 9.7 7.6
Omakapitali tootlus, % 24.6 19.1 26.2 24 .4

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

hinnaga 7.85 eurot

LHV



Olainfarm — valeri Maliginsi périjate vaidiused

Peamiselt niSi-retseptiravimid — pigem
vahene konkurents, kdrgemad marginaalid
ning stabiilne ndudlus

Turgude ja tooteportfelli jatkuv
laiendamine, voimalik veterinaaria ravimid

Kahanev soltuvus Vene turust, Lati
osakaalu kasv

Oma apteegiketi muuk kasvab stabiilselt
(68 apteeki)

Aktsionaride koosolek 01.11 voib anda
selgust edasise juhtimise ja plaanide osas

Pohiomaniku surm ja parimisega seotud
vaidlused

SRU riikidega seonduv kérgem riskitase
(sh valuutariskid)

Turuhind Hinnasiht

Olainfarm 6.72  Ulevaatamisel
Votmenaditajad 2017 2018
Kaive, EURmM 122 124
Kdibe kasv, % 10.3 1.8
Puhaskasum, EURmM 10.8 10.3
Kasum aktsia kohta, EUR 0.77 0.73
P/E, x 10.5 9.2
Div. aktsia kohta, EUR 0.66 0.21
Dividenditootlus, % 8.2 3.1
P/B, x 1.2 0.9
EV/K&ive, x 1.1 0.9
EV/EBITDA, x 7.8 5.7
EV/EBIT, x 12.2 8.6
Omakapitali tootlus, % 11.1 10.2

Allikas: OLF



Aitah!
Kusimusi?

Sander Danil
Vanemanaluutik

sander.danil@lhv.ee

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

K&esolevas seminaris esitatud materjale ei tohi kdsitleda investeerimissoovituse Vi -ndustamisena ega kutsena vaartpaberite
omandamiseks. Finantsteenuste ostmisel tutw alati teenuse tingimustega ning konsulteeri oma finantsnéustajaga.

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



