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« Suundumused Balti turgudel
- LHV Balti analuusid

« Konkreetsed ettevotted ja hinnangute taust



Kuidas areneb
majanduskeskkond?



Koroonakriisi tugevad mojud nii meil kui globaalselt

+ Viirusega seotud tegevuspiirangute mojud — Balti majandused kahanevad 2020
jarsult, kuid oluliselt vahem kui EL keskmine, suurem osa taastub juba 2021

 Enne pandeemiat toetas Balti majandusi tugev sisetarbimine ning tarbijate
kindlustunne, nende taastumine votab aega

 Peamiste kaubanduspartnerite majandused (nt. Rootsi, Soome, Saksamaa) langevad
samuti vahem kui EL keskmiselt.

» Lisaks koroonakriisile jatkuvad ka muud pinged maailmamajanduses (USA-Hiina
kaubandussdda, Brexit, suurenev protektsionism), mis vdivad veelgi sivendada Kriisi
ja pikendada taastumist

« Euroopa Liidu majandus kasvas 2017.aastal 2.7%, kdrgeim viimase 10 aasta jooksul,
aeglustus 2018 2.1%-ni ja 2019 1.5%-ni. 2020 oodatakse langust 8.3%, aga 2021
kasvu 5.8%.

Allikas: Euroopa Komisjon '_Hv



Valitud makronaitajad

SKT 2018 2019 2020E 2021E Eelarve 2018 2019 2020E 2021E
reaalkasv, % tasakaal, %
Eesti 48 43 77 62 Eest 0.6 08 83 =34
Lati 4,3 22 7,0 64 Lati 08 02 73 45
Leedu 3,6 3,9 7.1 6,7 Leedu 0,6 0,3 -6,9 -2,7
EL-27 21 1,5 8,3 5.8 EL-27 -0.4 -0.6 -8,3 -3,6
Eurotsoon 1,9 1,3 -8,7 6,1 [Eurotsoon -0,5 -0,6 -8,5 -3,5
THI muutus, 2018 2019 2020E 2021E Tootuse 2018 2019 2020E 2021E
05 méiér, %
Eesti 3,4 2,3 0,3 1,9 Eesti 5,4 4.4 9,2 6,5
Lati 2,6 2,7 0,4 2,0 Lati 7,4 6,3 8,6 8,3
Leedu 2,5 2,2 0,8 1,5 Leedu 6,2 6,3 9,7 7,9
EL-27 1,8 1,4 0,6 1,3 EL-27 7,2 6,7 9,0 7,9
Eurotsoon 1,8 1,2 0,3 1,1 Eurotsoon 8,1 7,5 9,6 8,6

Allikas: Euroopa Komisjon




Balti peamised kaubanduspartnerid

Soome majanduse oodatav 2021 taastumine tagasihoidlik

— Peamiseks 2021 kasvumootoriks kodumajapidamiste tarbimise taastumine

— Ohuks valisndudluse edasine ndrkus

Rootsi majandus loodab eksporditurgude taastumisele

— Selle aasta ndrkus peamiselt seotud eksporditurgude langusega

— Majanduskasvu peamised vedajad 2021 eksport ja kodumajapidamiste tarbimine taastumine.
— Norgenenud Rootsi kroon toetab eksporti.

Saksamaa sel aastal EL keskmisest tugevam, loodetakse olulist taastumist 2021
— Selle aasta langust veavad kahanev sisetarbimine ja ndrk ekspordindudlus

— Taastumisele aitavad kaas suured fiskaalpoliitlised abipaketid

Venemaa majandus vajab reforme

— Suur sdltuvus naftasektorist ja madalad naftahinnad problemaatiline

— Investeeringud ja eratarbimine ndrgad, tarbijate ostujoud madal

— Majandussanktsioonid survestavad arengut

SKT reaalkasv, % 2019 2020E 2021E
Soome 1,1 -6,3 2,8
Rootsi 1,2 -5,3 3,1
Saksamaa 0,6 -6,3 5,3
Venemaa 1,3 -6,6 4.1

Allikas: Euroopa Komisjon, Venemaa Keskpank, Bloomberg



Intressikeskkond ja energiahinnad

 Intressimaarad pusivad pikalt vaga madalad
— Euroala intressimaarad pusivad vaga madalad iimselt kuni 2022.aastani

— Euroala inflatsioon aeglustus juba 2019, madalad energia hinnad ning nork
tarbijakindlus toovad deflatsioonilise surve

— Euroopa Keskpanga (EKP) volakirjaostude varasem programm Iopetati 2018 16pus,
2019 november alustati uut progammi, millele martsis 2020 lisandus erakorraline
pandemiaprogramm. Aasta algusest EKP bilanss kasvanud ligi 2 triljoni EUR vorra
6.5 triljonini

« Maailmaturu naftahinnad sel aastal keskmiselt madalamad kui 2018

— Nafta hinnad sel aastal keksmisest palju volatilsemad, ndudluse languse tottu
hinnasurve jatkub, kuigi aprilli pohjadest toimus taastumine

— Ameerika Uhendriikide Energia Informatsiooni Administratsiooni (EIA) Brenti toornafta
keskmise hinna prognoos 2020 ja 2021 aastaks 41.9 ja 49.1 USD/barrel (2017, 2018,
2019 aasta keskmised: 54.2, 71.2, 64.3 USD/barrel)



Moned marksdonad 2020-2021

« Koroonaviiruse leviku edasine areng suurim kusimark

« Poliitilise riski suurenemine nii meil kui mujal

* Pensionisammaste voimalik muutmine Eestis

 Majanduse jarsk langus 2020 ning ebakindel taastumine 2021

* Viimaste aastate toojoupuudus ja palgasurve langetab Balti
majanduste konkurentsivoimet

« Globaalsed geopoliitilised teemad tekitavad lisapingeid



Suundumused Balti turgudel



Balti turu eelised/puudused

Peamised eelised:

« EL keskmisest kirem majanduskasyv, paindlikum struktuur ja soodne maksukeskkond
« tuttavamad ettevotted, arikeskkond & rohkem informatsiooni (sh eesti keeles)

« Alates sellest aastast jaeklienditele Balti aktsiate kauplemine ja hoidmine tasuta

e  otsese valuutariski puudumine

Puudused ja omaparad.:
«  madal likviidsus - suuremaid koguseid keeruline kaubelda, lai spread (ostu-muugi
hinna vahe)

« |uhikeseks muuk pole voimalik
«  puudub vGimalus sisestada stopp ordereid



Tahelepanekuid Balti turgude arengust

« Suuremad noteeritud firmad joudnud stabiilse arengu faasi
— Uldplaanis aeglustuv kaibe ja kasumi kasv
— Ettevotted maksvad suuremaid dividende, atraktiivne dividenditootlus
— Otsitakse 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 miiik riigile kuuluvates ettevotetes ja noteerimine borsil
— Uued tulijad: Coop Pank tuli, Ingitis Group IPO kaib. Kas Enefit Green jargmine?
— Pensionifondide huvi regiooni investeerida soéltub pensionireformi tingimustest

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



Balti borsid vs maailm — 2009 algusest

| Normalized As Of 01/02/2009 i
;| M OMX Baltic Benchmark 403.96326:

‘MSCI World Small Cap on 9/28/20 - 366.41119
|| B MSCI Emerging Markets on 9/28/20 225.50899.
|| M EuroStoxx 600 183.19722
| M S&P 500 5 44349509
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Allikas: Bloomberg '—Hv
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~Balti borsid vs maailm — 2020 algusest

Normalized As Of 01/02/2020
| M oM Baltic Benchmark 94,15484
MSCI World Small Cap on 9/28/20  89.10606

| I MSCT Emerging Markets on 9/28/20 9235581
| M EuroStoxx 600 87.38698 g : | : | g g i
| M S&P 500 99.82021 ; ; | ; | ; ; :
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Allikas: Bloomberg '—Hv



Balti borsid — 2007 tipud uletati alles 2017
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Allikas: Nasdaq Baltic

INDEX | EQUITY

B OMX_Baltic_Benchmark G

B OMXTallinn Gl

B OMX Riga Gl

OMX Vilnius Gl

OPENING VALUE

749.13
856.27
655.54
492.65

CLOSING VALUE

934.29
1,155.46
1,116.96

7167

CHANGE %

+24.72

+34.94

+70.39

+57.66
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Balti borsid — 2020 likumised
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Allikas: Nasdaq Baltic

INDEX | EQUITY

B OMX_Baltic_Benchmark_G

B OMX Tallinn Gl

\/l\ B OMX Riga Gl

' M OMX Vilnius_Gl
N\ -4

DPENING VALUE

992.83
1,279.7
1,036.15

712.14

CLOSING VALUE

934.29
1,155.46
1,116.96

776.7

CHANGE %

-5.9

-9.71

+7.8

+9.07



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)

Analuusi tulemusel leiame aktsia diglase vaartuse vahemiku —
ehk selle vahemiku, kus kasutatud andmete alusel peame
aktsiat Oiglaselt hinnatuks (tuntud ka kui hinnasiht)



LHV Balti aktsiaanaluusid

« Katame hetkel 21 ettevotet
« Hinnang aktsiale antakse Oiglase vaartuse vahemikuna
« Tulemuste ulevaated igas kvartalis

« Mitmel ettevottel tegevus- ja/voi muugitulemuste kommentaarid kuu
kaupa

« lgahommikused uudised meilile, kaasa arvatud viimased tulemused
ja borsiteated

» Vaata jarele Einantsportaalist

« Tulenevalt pandeemiaga kaasnevatest riskidest ja majanduse
suurest ebakindlusest oleme hinnasihtide uuendamist edasi lukanud

LHV



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

LHV Balti analuusid

Tulemuste Ulevaade

. .. . R . 6. marts 2019

Naistepesu disain, tootmine ja turustamine

Silvano Fashion Group

Stabitine kaive, kuid kasumlikius kahanes Osta

Oiglase vadrtuse vahemik (eurodes): 2,80-3,10

Sander Dani, ik: Gerl Sinilog Aktsia hind (eurodes): 2,68

Kontakt: sander.danil@lhv.ee, gart.sinfoo@ihv.ee Siimbol: SFGIT

Ettevdtte finantstulemused Aktsia hinna liikumine: SFG1T
ELR, min ELR, min EUR.
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Allikadt: Silvano Fashion Group, Nasdaq Saitc, LHV. “v.t - vasak teig, p.t - parem telg, H— hinnanguline

Silvano Fa:

wiemused,  SFG1T: Tulemuste IV kvi18 IV kw17 Aastane IV kvi18H Vahe, Vahe, 2018 2017 Aastane
suurenemis _ Ulevaade, EUR min muutus, % abs % muutus, %
vormra alla. Netomiik 124 123 0.8 126 -0.2 -1.7 622 62.3 -0.2
kérgema mi
-Venemaa 7.2 70 28 74 -0.1 2.0 373 348 70
2018. aas
aaslavordiu  -Valgevens 31 35 -13.1 32 -0.2 -5.0 15.8 18.0 -125
Ukrainas ja
-Balti riigid 04 0.4 6.9 0.4 0.0 -3.2 1.6 1.7 -6.1
-Ukraina 07 0.4 105.3 0.6 0.2 2886 30 25 18.5
-Muud turud 1.0 10 0.4 1.0 -0.1 56 46 53 -13.0
Brutokasum 6.2 6.7 -8.1 71 -0.9 -128 346 319 85
EBITDA 22 26 -15.0 41 -19 -458 19.3 15.7 227
Arikasum 18 22 -17.2 37 -1.9 -51.5 7.7 13.9 2rz2
Puhaskasum 08 16 -41.6 16 0.7 -41.2 10.8 109 -1.1
(emaettevitie omanike
osa)
Brutomarginaal, % 49.7 54.5 56.0 55.6 51.2
EBITDA marginaal, % 17.7 211 3zz2 31.0 252
Arikasumi marginaal, % 146 17.8 296 28.5 224
Metomarginaal, % 7.6 131 127 17.4 17.5

Allikad: Silvano Fashion Group, Nasdaq Baitic

Oiglase hinnavahemiku uuendamine

19. juudi 2018
Pangandus
Siauliu Bankas
Oiglase hinnavahemiku uuendamine Osta
Oiglase vidrtuse vahemik (surodes): 0,55-0,59
Vanemanalidtik: Sander Dand, nooremanaliifitik: Sert Sinfloo Aktzsia hind (surodes): 0,506
Kontakt: sander.danil@irv.ee, gert sinloodihes Simbol: SAB1L

Oleme dle vaadanud oma finanteprognoosid Siauliu Bankase
(SAB1L) kohta ning tutvustame siinkchal uuendatud vaartuse
hinnangut Ja diglast hinnavahemikku. Oma prognoosis eeldame, et
allutatud laen Eurcopa Arengu- ja Rekonstruktsioonipangalt

(EBRD) konver itakse Omber aktsiakapitaliks hinnaga, mis on
vaid marginaalselt korgem kui. ettevitie aklsiatf nimivaartus (EUR
o2, Ettevote Simbol
tahend Bloombergis
seadnL
0.59. ‘" HuR ASA DNB NO Equi
Suuren EILII[}I'
suhtes Swedbank AB - A SWEDA SS Equity
shares
TugeVi opondinaviska Enskida SEBA SS Equity
PaNga  panken — A shares
CTP Bank Pic OTP HB Equity
Bank Pekao SA PEOQ PW Equity
Bank Millennium S_A. MIL PW Equity
Banca Transilvania 3.A.  TLV RO Equity
Brd = Groupe Societe BRD RO Equity
Generale
Mediaan (v.a halbivad
vadriused)
Keskmineg (v.a halbivad
vadriused)
1. kvartiil
3. kvartill

Siauliu Bankase wvastav
naitaja (EUR, min)
Eeldataw omakapitali
vadrtus mediaani baasil
(EUR, min})
Eeldatawv omakapitali
vadrtus akisia baasil
(EUR, min)

Ailikad: Bloomberg, LHV.

Baltimaades Luminori 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 lbpu seisuga 29.8%; 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

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

2017 2018E  2019E 2017  2018E

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

20 448 114 10,5 10,2 1,7 15

17 172 129 10,0 9.7 1.4 1,2

9 186 10,0 10,8 10,4 1,7 15

7 490 13,7 13,8 11,9 1,5 14

2 407 16,0 13,8 11,6 1.4 12

2229 T4 82 8,2 1,3 14

1631 6.4 82 83 12 12

11,6 10,8 10,1 1.4 13

11,2 10,8 10,1 1.4 13

9.3 9.6 9.4 1,3 1,2

131 11,7 10,7 1,5 14

321 378 40,2 2100 2691

300,1 362.4 3757 2689 3272

0,66 0,58 0,62 0,58 0,54

2019E
1.1
1,5
1.2

1.4
13
1.1
13
1.2

1.2
13

1,2
14
301,7

3473

0,57



LHV kaetavate Balti firmade koondnaitajad

Votmenaditajad 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E e 2020 suhtarvud jérsult
Kaive, EURm 1,444 1,616 1,845 1,730 1,578 1,622 k6rgemad 2019 V6rreldeS, seni
Kaibe kasv, % n.a. 11.9 14.2 -6.2 -8.8 2.8 pUsivad lootused tulemuste
Puhaskasum, EURm 76 113 78 87 55 92 ) )
Kasum aktsia kohta, EUR 0.08 0.12 0.08 0.09 0.05 0.09 oluliseks paranemlseks 2021
P/E, X 15.0 10.5 13.8 13.5 21.2 127 * Paljud ettevotted ei maksnud
Div. aktsia kohta, EUR 0.07 0.07 0.08 0.08 0.05 0.06 dividende 2020 ning ka 2021
Dividenditootlus, % 5.3 5.4 7.2 6.7 4.0 4.8 dividend kahtluse all
P/B, x 1.3 1.2 1.1 L1 L1 L0« Tulemuste taastumine véib vétta
EV/Kaive, x 1.0 0.9 0.8 1.2 1.3 1.3 loodetust kauem aega
EV/EBITDA, x 9.2 9.9 10.1 9.3 12.1 10.3
EV/EBIT, x 13.3 14.2 15.0 17.4 22.4 16.1
Omakapitali tootlus, % 8.4 12.0 7.9 8.4 5.1 8.4

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

Hinnad ja prognoosid 25.09.2020 seisuga



Konkreetsed ettevotted ja hinnangute
taust



Tallink Grupp — «koroonakriisi valus 166k

Riigi toetus strateegilise ettevéttena furuhind  Finnasint

Vdime vajadusel liine operatiivselt Tallink Grupe 0.6z Ulevastamisel
avada ja sulgeda Vétmeniiitajad 2017 2018 2019
Piirangute kadumisel tugev Kaive, EURm 367 950 1352
C. htude taastamiseks Kdibe kasv, % 3.1 -1.8 -0.1
turup05|tS|oon ma Puhaskasum, EURm 46.5 40.0 49.7
Jaekaubandus maal kiirelt kasvav Kasum aktsia kohta, EUR 007 0.06 0.07
segment P/E, x 181 17.0 13.2
Div. aktsia kohta, EUR 003 0.03 0.12
Dividenditootlus, % 2.4 3.0 12.3
Liikkumispiirangute kohene jarsk moju  p/B, x 1.0 0.8 0.8
Finantspositsiooni kiire halvenemine ~ EV/Kdivex 14 12
o B _ EV/EBITDA, x 8.3 7.8 7.0
Voimalik varade vaartuse oluline EV/EBIT, x 18.2 17.4 15.9
langus Omakapitali tootlus, % 5.6 4.7 5.9

Allikas: Tallink Grupp, LHV



Tallinna Sadam — reisisadamate kahanevad tulud

< S

Hajutatud tegevusalad
Tavaolukorras stabiilne arimudel
Pikaajalised lepingud riigiga
(praamid, Botnica)

Hea dividend
Kinnisvaraarenduse potentsiaal

Kaubaveos tugev konkurents teiste
Laanemere sadamatega

Reisijaarvude taastumine votab
aega

Tulevikuprojektide moju (Uus
sadam Tallinnas, Saaremaa sild?)

Turuhind

Hinnasiht

Tallinna Sadam

1.745  Ulevaatamisel

Votmenaitajad 2017 2018 2019
Kaive, EURmM 121 131 131
Kadibe kasv, % 17.6 7.7 -0.1
Puhaskasum, EURm 26.4 24.4 44 .4
Kasum aktsia kohta, EUR 0.14 0.10 0.17
P/E, x n.a. 19.5 11.8
Div. aktsia kohta, EUR 0.26 0.57 0.13
Dividenditootlus, % n.a. 27.8 6.8
P/B, x n.a. 1.5 1.4
EV/K&ive, x n.a. 5.4 5.3
EV/EBITDA, x n.a. 9.5 9.3
EV/EBIT, x n.a. 13.6 13.4
Omakapitali tootlus, % 7.9 7.0 11.9

Allikas: Tallinna Sadam, LHV



Siauliu Bankas — seni laenukahjumid kardetust vaiksemad

Suurim kohalikul kapitalil pohinev Leedu
pank

Korralik kasv, 1.pa aastased kasvud-
laenud 16.1%, hoiused 10.5%

Danske Bank’i eluasemeportfelli ost
Jatkuv tugi EBRD-It kui suurim aktsionar

Suurpankade probleemid pakuvad
voimalusi

Strateegliste valikute protsess vdib anda
huvitava tulemuse

Geograafilise hajutatuse puudumine —
ainult Leedu turg

Tundlik Leedu majanduskeskkonna
muutustele

Surve intressimarginaalide langusele

Turuhind Hinnasiht

Siauliu Bankas 0.424  Ulevaatamisel
Votmenaitajad 2017 2018 2019
Neto Intressitulud, EURm 57.2 62.8 72.4
Neto komisjonitulud, EURm 11.0 14.2 16.7
Puhaskasum, EURmM 32.1 52.6 515
Kasum aktsia kohta, EUR 0.07 0.09 0.09
P/E, x 8.4 4.6 59
Div. aktsia kohta, EUR 0.005 0.005 0.029
Dividenditootlus, % 0.8 1.2 5.7
P/B, x 1.3 0.9 1.0
NIM, % 33 3.2 33
Varade tootlus, % 1.7 2.5 2.2
Omakapitali tootlus, % 16.5 21.7 17.6
Laenud / Deposiidid, % 66.6 75.1 82.2

Allikas: SAB, LHV

LHV



Coop Pank — tugev kasv, laenukahjumid seni tagasihoidlikud

Coop jaevorgu ja panganduse vahel hea Turuhind Hinnasiht
su nergia Coop Pank 1.05  Ulevaatamisel
Edumeelne strateegiline aktsionar Vétmeniitajad 2017 2018 2019
Tugev kasy, 1.pa aastased kasvud- Neto Intressitulud, EURm 11.5 16.8  20.7
laenud 54%, hoiused 43% Neto komisjonitulud, EURm 2.2 2.3 2.4
Peale IPO-t tugevalt kapitaliseeritud Puhaskasum, EURm 45 48 55
) ) ) . Kasum aktsia kohta, EUR 0.08 0.08 0.06
Paindlikkus ja kiired otsused
_ e P/E, X n.a. na. 173
Laenukvaliteet pusib heal tasemel Div. aktsia kohta, EUR ] ] ]
Dividenditootlus, % - - -
Tundlik Eesti majanduskeskkonna P/B, na.  na. 1.1
(ildistele muutustele NIM, % 3.7 43 42
g e . e s Varade tootlus, % 1.3 1.2 1.0
Turuosa voitmiseks tdenaoliselt ka -
iskant d kliendid Omakapitali tootlus, % 12.0 10.1 8.0
riskantsemad Kiiendl Laenud / Deposiidid, % 763 887  96.0

Laenukahjumite voimalik kasv

. . . . Allikas: CPA, LHV
Surve intressimarginaalide langusele



Tallinna Vesl — uued tariifid, 4riklientide mahud languses

NN X X X

Monopol pohipiirkonnas Turuhind Hinnasiht
Varade omanik Tallinna Vesi 12.75 10.50-11.50
Jatkuvalt tugev dividendiaktsia Vétmeniitajad 2018 2019 2020E 2021E
Vaidlus Konkurentsiametiga lIopetatud Kaive, EURmM 63 63 54 55
Kasvuvdimalused valjaspool Kaibe kasv, % 50 00 -143 15
p6hipiirkonda Puhaskasum, EURm 24.2 22.8 13.4 13.9
Kasum aktsia kohta, EUR 1.21 1.14 0.67 0.69
P/E, x 80 103 191 184
x Majanduslangus ja likumispiirangud Div. aktsia kohta, EUR 036 075 1.00 0.60
langetavad ariklientide veetarbimist Dividenditootlus, % 3.8 6.4 7.8 4.7
% \/6imalikud hagid klientide poolt P/B, x 19 21 23 23
varasemate tariifide tottu EV/Kaive, x 36 41 53 52
x Reguleeritud tegevusala, voimalik EV/EBITDA, X 09 78 115
- ] EV/EBIT, x 8.4 95 16.1 16.6
surve tariifidele ka tulevikus Omakapitali tootlus, % 256 214 122 126

Allikas: Tallinna Vesi, LHV, 2020-21E kordajad
arvutatud hinnaga 12.75 eurot L"N



Tallinna Kau bamaja — tarbijakindluse nérgenemine

<N X X

AN

Ajalooliselt tugev dividendimaksja
Hajutatud toodete ja tegevuste portfell
Keskendumine keskklassi klientuurile

ABC Supermarkets ost tugevdas
positsiooni supermarketite segmendis

Oodatav Tallinna Kaubamaja laiendus
E-kaubanduse kiire areng

Tugev konkurents supermarketite
segmendis, Lidl tulekul veel karmim

Voimalikud jarsud tagasiloogid
automuuigis ja kaubamajade kaibes
Kasumimarginaalid surve all

Turuhind

Hinnasiht

Tallinna Kaubamaja

8.18 Ulevaatamisel

Votmenaditajad 2017 2018 2019
Kadive, EURm 651 681 717
Kaibe kasv, % 8.8 4.6 5.3
Puhaskasum, EURm 29.8 304 31.1
Kasum aktsia kohta, EUR 0.73 0.75 0.76
P/E, x 12.6 11.2 11.6
Div. aktsia kohta, EUR 0.63 0.69 0.71
Dividenditootlus, % 6.8 8.2 8.0
P/B, x 1.8 1.5 1.6
EV/Kdive, x 0.7 0.6 0.7
EV/EBITDA, x 8.8 7.9 7.4
EV/EBIT, x 12.0 10.7 13.0
Omakapitali tootlus, % 14.5 14.0 13.7

Allikas: Tallinna Kaubamaja, LHV
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Silvano Fashion — sintturu tarbija nork, pinged Valgevenes

Kaubamargi suur tuntus sihtturgudel
Laenuvaba

Madal investeeringute vajadus
vOimaldab valjamakseid aktsionaridele

Hea dividendide ajalugu ja potentsiaal

Sihtturgude tarbijate ostuvdime nork
ning kiiret paranemist ei pruugi tulla

Viirusega seotud piirangud jatkuv oht

Vene rubla ja Valgevene rubla
norgenemine vahendab ostujoudu

Poliitiised pinged Valgevenes, streigid
Suurima omaniku plaanid ebaselged

Turuhind Hinnasiht
Silvano Fashion 1.545 1.90-2.10
Votmenaitajad 2018 2019 2020E 2021E

Kaive, EURmM 62

Kaibe kasv, % -0.2
Puhaskasum, EURm 10.8
Kasum aktsia kohta, EUR 0.30

P/E, x 7.7

Div. aktsia kohta, EUR 0.40
Dividenditootlus, % 17.3
P/B, x 3.0
EV/Ké&ive, x 1.1
EV/EBITDA, x 3.6
EV/EBIT, x 3.9
Omakapitali tootlus, % 31.6

57 39 52
-85 -323 35.7
10.7 2.4 7.4
0.30 0.07 0.21

7.3 23.6 7.5
0.30 0.00 0.20
13.8 0.0 12.9

3.0 2.1 2.1
1.4 1.6 1.2
4.8 51 4.0
6.4 7.1 5.0
39.6 9.0 28.3

Allikas: SFG, LHV, 2020-21E kordajad arvutatud

hinnaga 1.545 eurot

LHV
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TugevV turupositsioon Baltikumis
Lai brandide valik

Jatkuv tugi sisetarbimise kasvust
Seni stabiilne dividendide maksja

Poodide vorgu lainemine 2019 (Riias
Akropole and Alfa keskused)

Koroonapiirangute oluline moju 2020
1.pa
Tarbijakindluse taastumine votab aega

Soltub suuresti Inditex (Zara)
frantsiisist

Tihe konkurents (H&M, LPP)

Netikaubanduse kasv oht
zparispoodidele”

Apranga — tarbijad ettevaatlikud, pikem perspektiiv hea

Turuhind Hinnasiht

Apranga 1.68 Ulevaatamisel
Votmenaitajad 2017 2018 2019
Kaive, EURm 182 187 205
Kdibe kasv, % 5.6 2.5 9.8
Puhaskasum, EURm 13.9 7.7 8.9
Kasum aktsia kohta, EUR 0.25 0.14 0.16
P/E, x 10.1 11.6 13.2
Div. aktsia kohta, EUR 0.16 0.17 0.13
Dividenditootlus, % 6.3 10.6 6.2
P/B, x 2.4 1.6 2.0
EV/Kaive, x 0.7 0.4 0.5
EV/EBITDA, x 5.8 5.2 3.6
EV/EBIT, x 8.1 8.7 10.3
Omakapitali tootlus, % 24.7 13.3 15.4

Allikas: APG, LHV
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Auga Grupp — 2020-2021 viljavaade piisib hea

Leedus tegustev Uks Euroopa suurimaid
mahepollumajandustootjaid

Hajutatud indegreeritud arimudel —
taimekasvatus, piimafarmid,
shampinjonide tootmine

Suurus voimaldab tugevat mastaabiefekti
Mahetoodang on globaalne megatrend

Alates 2019 taielikult sertifitseeritud kui
mahetootmine

Suur sOltuvus ilmastikutingimustest

2018-19 nork tulemus vahendas
investeerimisvoimekust

Soltuvus teravilja maailmaturuhindadest,
mis vOivad olla volatiilsed

Turuhind Hinnasiht

Auga Group 0.47 0.45-0.55
Votmenaditajad 2018 2019 2020E 2021E
Kadive, EURm 54.7 71.1 77.2 82.9
Kadibe kasv, % 12.2 29.9 8.6 7.4
Puhaskasum, EURm -6.0 -3.0 2.2 5.7
Kasum aktsia kohta, EUR -0.03 -0.01 0.01 0.03
P/E, x n.m. n.m. 48.2 18.8
Div. aktsia kohta, EUR 0.00 0.00 0.00 0.00
Dividenditootlus, % 0.0 0.0 0.0 0.0
P/B, x 0.9 0.9 1.2 1.1
EV/Kaive, x 2.5 2.4 2.4 2.3
EV/EBITDA, x 32.6 10.1 8.6 7.9
EV/EBIT, x n.m. 152.9 21.4 16.1
Omakapitali tootlus, % -7.0 -3.3 2.4 6.0

Allikas: AUGA, LHV, 2020-21E kordajad arvutatud

hinnaga 0.47 eurot

LHV



Klaipedos Nafta — iuniajalised riskid, pikem vaade hea

Energiasektori strateegiliselt oluline Iuli
Leedule

Hajutatud arimudel — sisaldab
naftaterminale, LNG terminali ja
arendusprojekte valisriikides

2020 solmitud LNG terminali
opereerimileping Brasiilias 13 aastaks

Stabiilne rahavoog reguleeritud tegevustest

Kasvuvoimalused nii naftatransiidis kui
LNG arendustes

Reguleeritud tegevusalad poliitikast
sOltuvad

Pinged Valgevenes, voimalik transiidi
pidurdumine voi Umbersuunamine

Madalad naftatoodete hinnad ja regiooni
tootlemistehaste toodangu langus

Turuhind Hinnasiht

Klaipedos Nafta 0.337 0.45-0.55
Votmenaditajad 2018 2019 2020E 2021E
Kaive, EURm 100 104 79 83
Kaibe kasv, % -6.1 4.4  -245 5.3
Puhaskasum, EURm 11.6 7.6 14.5 13.5
Kasum aktsia kohta, EUR 0.03 0.02 0.04 0.04
P/E, x 13.5 18.2 8.9 9.5
Div. aktsia kohta, EUR 0.04 0.03 0.02 0.03
Dividenditootlus, % 10.9 8.4 6.2 9.0
P/B, x 0.8 0.7 0.7 0.6
EV/Kdive, x 1.6 5.0 6.3 5.9
EV/EBITDA, x 5.9 7.3 10.9 10.8
EV/EBIT, x 13.4 36.6 27.2 27.2
Omakapitali tootlus, % 5.8 3.9 7.5 7.0

Allikas: KNF, LHV, 2020-21E kordajad arvutatud

hinnaga 0.337 eurot

LHV
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Harju Elekter — pisib hea potentsiaal Skandinaavias

Suuremahulised lepingud Soomes, LG O gl
Rootsis komplektalajaamade tootmiseks Harju Elekter 447 3.90-4.30
Allika toostuspargi laiendamine Vétmenditajad 2018 2019 2020E 2021E
Skeleton Technologies — investeering Kdive, EURmM 121 143 147 133
Madal laenutase Kiibe kasv, % 18.0  18.7 2.3 9.3
: . Puhaskasum, EURm 1.5 2.5 2.6 3.2
Leedu tehase laiendamine Kasum aktsia kohta, EUR 0.09 0.14 0.15 0.18
P/E, x 473 304 302 250
Aktsia madal likviidsus Div. aktsia kohta, EUR 024 0.18 0.14 0.15
Madal omakapitali tootlus Dividenditootlus, % 5.8 4.3 3.1 34
. . P/B, X 1.1 1.1 1.2 1.2
Surve_ per_sonahkulude ja EV/K&ive, x 0.6 0.6 0.6 0.6
toorainehindade kasvuks EV/EBITDA, X 155 123 121 117
Kinnisvaraarendusega kaasnevad EV/EBIT, x 321 256 241 211
taiendavad riskid Omakapitali tootlus, % 2.3 3.7 3.9 4.8

Allikas: HAE, LHV, 2020-21E kordajad arvutatud

hinnaga 4.47 eurot

LHV
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Merko Ehitus — 2020 ‘vana rasva pealt, kui viljavaade pilvisem

Hea turupositsioon ja maine ule
Baltikumi

Tugev elamuarenduspotentsiaal

Seni hea kasumlikkus nii tldehituses kui
arendustegevuses

Tugev finantspositsioon

Terav konkurents uldehituses

Voimalik oluline ehitusturu mahtude
langus 2021

2020 1.pa arendustegevusest tugev
tulemus, kuid valjavaade ndrgeneb

Vaimalik kinnivarahindade langus
Probleemid mahuka Lati lepinguga

Turuhind Hinnasiht

Merko Ehitus 8.60 8.20-9.10
Votmenaitajad 2018 2019 2020E 2021E
Kdive, EURm 418 327 247 252
Kdibe kasv, % 316 -21.8 -243 2.0
Puhaskasum, EURmM 19.3 16.3 7.1 8.7
Kasum aktsia kohta, EUR 1.09 0.92 0.40 0.49
P/E, x 8.4 10.2 21.5 17.6
Div. aktsia kohta, EUR 1.00 1.00 0.00 0.36
Dividenditootlus, % 10.9 10.7 0.0 4.2
P/B, x 1.2 1.3 1.1 1.1
EV/Kdive, x 0.4 0.6 0.8 0.8
EV/EBITDA, x 7.6 9.4 17.2 13.9
EV/EBIT, x 8.4 10.7 22.5 16.6
Omakapitali tootlus, % 14.8 12.4 5.1 6.3

Allikas: MRK, LHV, 2020-21E kordajad arvutatud

hinnaga 8.60 eurot

LHV



Nordecon — lepingute portfell kahanemas, madal kasumlikkus

Hea positsioon infrastruktuuriehituses Turuhind ~ Hinnasiht

(riigi tellimused, Rail Baltic?) Nelreizsen Lo LOEAE
LaienemisvOimalused valisturgudel kus Vétmeniitajad 2018 2019 2020E 2021E
ollakse kohal Kdive, EURmM 223 234 254 207
Laienev oma arendustegevus peaks Kdibe kasv, % 34 47 86
toetama kasumlikkust Puhaskasum, EURmM 3.4 34 1.4 2.3
Kasum aktsia kohta, EUR 0.11 0.11 0.04 0.07
P/E, X 8.2 96 244 149
Terav konkurents uldehituses Div. aktsia kohta, EUR 0.12 0.12 0.00 0.03
Teostamata Iepingute maht pb(’jrdus Dividenditootlus, % 13.2 11.6 0.0 2.9
langusesse 2020 2.kvartalis P/B, x 65 11 10 09
. , , EV/Kaive, X 0.2 0.2 0.2 0.3
Seni Upris madalad marginaalid EV/EBITDA X 24 2 5 21 2.1
Eratellijatel voivad tekkida EV/EBIT, x 11.1 124 131 165
finantseerimisraskused Omakapitali tootlus, % 104  10.9 4.2 6.5

Allikas: NCN, LHV, 2020-21E kordajad arvutatud

hinnaga 1.06 eurot L'-N



Hansamatrix — koroonakriisi mdojud, LightSpace’i potentsiaal

Viimastel aastatel oluliselt kasvatatud
tootmisvoimsust

Panustatakse oma R&D meeskonnale

Ligi 50% osalus SIA “LightSpace
Technologies” — patenteeritud
mitmekihiline 3D ekraanitehnoloogia

Taindav finantseering LightSpace’i plaanis
EU toetusfondidest

Aktsia madal likviidsus
Pikemas perspektiivis marginaalid pigem
alanevad

LightSpace on start-up faasis ja hetkel
kahjumlik (arvestus sidusettevottena)

LightSpace investeeringute tasuvusaeg
ebaselge

Turuhind

Hinnasiht

HansaMatrix

6.95 8.70-9.30

Votmenaitajad 2018 2019 2020E 2021E
Kdive, EURmM 21.6 24.6 28.5 32.6
Kaibe kasv, % 9.9 14.0 15.9 14.2
Puhaskasum, EURmM 0.8 0.2 1.1 1.5
Kasum aktsia kohta, EUR 0.43 0.12 0.60 0.80
P/E, x 15.2 53.3 11.6 8.7
Div. aktsia kohta, EUR 0.08 0.04 0.02 0.06
Dividenditootlus, % 1.2 0.6 0.3 0.9
P/B, x 1.4 1.3 1.3 1.1
EV/Kédive, x 0.9 1.0 0.6 0.6
EV/EBITDA, x 6.1 6.6 4.2 4.1
EV/EBIT, x 14.5 18.9 13.0 12.1
Omakapitali tootlus, % 9.2 2.4 11.6 13.7

Allikas: HMX, LHV, 2020-21E kordajad arvutatud

hinnaga 6.95 eurot
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MADARA CosmetiCS — kasumlik kasv

Vaike aga kiire kasvuga Lati naturaalse LCLCLLTe O gl
kosmeetika ja nahahooldustoodete tootja, MADARA 1280  8.60-9.40
asutatud 2006 _ o
o . _ Votmenditajad 2018 2019 2020E 2021E
2016 kaivitatud tehas Riia lennujaama Kaive, EURm 95 115 135 157
lahistel voimaldab vajadusel kiirelt Kiibe kasv, % 28.7 21.2 16.7 16.8
kasvatada mahtusid Puhaskasum, EURm 15 16 17 20
Oma tootearenduse ja turunduse tiimid Kasum aktsia kohta, EUR 0.40 0.42 0.46 0.53
Toodang sertifitseeritud ECOCERT poolt P( E, _ 196 188 273 HE
Div. aktsia kohta, EUR 0.09 0.12 0.15 0.18
Suur e-kaubanduse osakaal kaibes Dividenditootlus, % 11 15 12 14
2019 septembrist uus ‘make-up’ sari P/B, X 3.5 3.1 4.5 4.0
EV/Kiive, x 2.7 2.3 3.3 2.8
: - : EV/EBITDA, X 130 120 178 150
Aktsia madal likviidsus (First North) EV/EBIT. x 176 178 26c O
Tihe konkurents globaalsel turul Omakapitali tootlus, % 193 174 170 174

Suured turustuskulud . .
Allikas: MADARA, LHV, 2020-21E kordajad arvutatud

hinnaga 12.80 eurot L'-N



Olainfarm — Jatkuv séda Valeri Maliginsi péarijate vahel

Peamiselt nisi-retseptiravimid — pigem i ATAEBIT
vahene konkurents, kdrgemad marginaalid Olainfarm 7.66  Ulevaatamisel
ning stabiilne noudlus . .

_ L _ _ Vétmeniitajad 2017 2018 2019
Turgude ja tooteportfelli jatkuv laiendamine Kiive, EURm 122 124 137
Kahanev soltuvus Vene turust, Lati Kdibe kasv, % 10.3 1.8 104
osakaalu kasv Puhaskasum, EURm 10.8 10.3 23.6

-y . e e . Kasum aktsia kohta, EUR 0.77 0.73 1.68

Oma Lati apteegiketi muuk stabiilne (68
K P/E, x 10.5 9.2 4.4
apteeki) Div. aktsia kohta, EUR 066 021 0.0
Dividenditootlus, % 8.2 3.1 1.4
Pdhiomaniku surm 2017 ja parimisega P/B, x 1203 08
seotud vaidlused EV/Kaive, x 1.1 0.9 0.8
_ _ EV/EBITDA, x 7.8 5.7 3.5
Praeguse juhtkonna strateegia ebaselge EV/EBIT, x 122 86 48
SRU riikidega seonduv kérgem riskitase Omakapitali tootlus, % 111 102 204

(sh valuutariskid)

Vajadus lahiaastatel uuendada toodete
sertifikaadid SRU turgudel

Allikas: OLF, LHV



Kaimasolev IPO — Ignitis Group

Muaugiks pakutakse 27.8% ettevottest ehk 20.9m aktsiat
hinnavahemikus EUR 22.5-28.0 aktsia kohta.

Positiivset

v

Regiooni Uks suuremaid energiagruppe

Jaei : 2 rkimi . b iile Baltikumi kuni v' Stabiilne rahavood reguleeritud tegevustest
aeinvestorite markimine t_OImu u e Baltikumi . UITH ) v" Kasvuvbimalused taastuvenergia tootmise ja
1.oktoober kell 13.00. Jaeinvestorid saavad markida vaid jaotusvérkude segmentides
EUR 28 tasemelt. v Kogenud juhtkond
Kogumahult seni Baltikumi suurim IPO, emissiooni maht v Turukordajate vordluses paistab pakkumisvahemikus
458-570 mIn EUR ja firma eeldatav turukapitalisatsioon Olglaselt hinnastatud
1.69-2.11 miljardit EUR. Noteeritakse nii Nasdaq Vilniusel y

Negatiivset

kui LSE (GDRId).

Ignitis Group on juhtiv elektri tootmise, jaotamise ja
vahendamisega tegelev ettevote Balti regioonis. Lisaks
Leedule peab oma koduturgudeks ka Latit, Eestit, Poolat
ja Soomet. 80-90% tuludest teenitakse reguleeritud
tegevusaladest.

X

Regulatsioonid vdivad olla mdjutatud poliitilistest
muudatustest riigis

Tugev konkurents taastuvenergia projektide arendamise
vallas

Aritegevuse rahavood ei kata investeeringute vajadust,
mistottu vaja kaasata taiendavat volakapitali

Dividendipoliitika on uus ja selle jarjepidevus ebaselge

Kokkuvotteks: Ettevote omab kasvuvoimalusi, kuid peamine argument siiski dividenditootlus, mis
seoses suure investeerimisvajadusega voib olla ebastabiilne. Pakkumise atraktiivsus kasvaks eeldusel,
et institutsonaalsed investorid suruvad tasakaaluhinna pakkumisvahemiku alumisse serva.

LHV



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.

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.



