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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa keskiviikko oli nousupaiva (Eurostoxx +0,6 %), vaikka Helsingissé jaatiin
pienelle miinukselle (OMXH -0,1 %). USA:ssa paaindeksit sulkivat 0,6-0,7 % plussalla. Toiveet sopimuksettoman
Brexitin torjumisesta kannattelivat markkinaa. USA:ssa lentokonevalmistaja Boeingin osake paatyi 0,5 %
plussalle viime paivien rajun pudotuksen jalkeen.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,1 % plussalla, mutta Kiinan
Shanghai Composite 0,9 % miinuksella. Ristiriitaiset luvut Kiinan taloudesta painoivat kiinalaisosakkeita. Lisaksi
USA:n presidentti Donald Trump kertoi, ettei hénelld "ole kiirettd” allekirjoittaa kauppasopua Kiinan kanssa,
mika viittaa neuvottelujen pitkittymiseen. Alun perin odotuksissa oli presidenttitason tapaaminen viela taman

kuun aikana. 0 42 (o)
L]

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,132 dollariin. Britannian punta oli 15724
valuuttamarkkinoiden kovin nousija. Dollaria vastaan punta vahvistui eilen yli 2 % sen jélkeen, kun Britannian
parlamentti danesti sopimuksetonta EU-eroa vastaan.

DAX

Raaka-ainemarkkinalla Brent-6ljylaadun hinta kipusi aamulla korkeimmilleen kuluvan vuoden aikana. Brent-6ljy S&P 500
liikkui 67,80 dollarissa/bbl ja WTl-laatu 58,38 dollarissa/bbl aamun kaupank&dynnissa. USA:n Iranille asettamat
sanktiot ja OPECin tuotannonleikkaukset siivittivat nousua. Lahteiden mukaan USA aikoo leikata Iranin 0.69 %

oljynvientia 20 %:lla alle miljoonaan barreliin paivassa toukokuusta léhtien sanktiouhan avulla. 2810.9
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Inderes mallisalkku Viimeisimmat raportit inderes.fi-
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Voimakasta kasvua maltillisella arvostuksella
Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia 08.03.2019 | Avidly | Lisa&
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla. Q1 oli selkeda alisuorittamista
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Makrotapahtumat, 14.3.2019

04:00 Kiina: Investoinnit, YY (%) , tammi, ennuste
(Reuters) 6,0 /edellinen 5,9
04:00 Kiina: Teollisuustuotanto, YY (%) , tammi ,
ennuste (Reuters) 5,5 /edellinen 5,7
04:00 Kiina: Vahittdismyynti YY (%) , tammi,
Efecte e Ry ennuste (Reuters) 8,1 /edellinen 8,2
H2'18-haastattelu 8 . - 09:00 Saksa: HICP-hintaindeksi, MM (%) , helmi,
' ; ” ennuste (Reuters) 0,5 /edellinen 0,5
09:00 Saksa: HICP-hintaindeksi, YY (%), helmi,
ennuste (Reuters) 1,7 /edellinen 1,7
14:30 USA: Tuontihinnat (%) , helmi, ennuste
(Reuters) 0,3 /edellinen -0,5
4 14:30 USA: Uudet tyot. korvaushakemukset,
= o . ennuste (Reuters) - /edellinen 223 000,0
Efecten alusta on rakennettu, nyt ndyton paikka 14:30 USA: Jatkuvat tyot. korvaushakemukset ,
kokonaiskuva ennallaan kasvussa ennuste (Reuters) - /edellinen 1755 000,0
16:00 USA: Uusien asuntojen myynti (kpl) , tammi,
ennuste (Reuters) 623 000 /edellinen 621 000,0

inderesPodi jakso 42: Hallitus ja sijoittajat, vieraana Jorma Eloranta
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Teollisuustuotannon kasvu jadahtyy ympari maapalion,

Britanniassa danestettiin sopimuksetonta Brexitia vastaan

Teollisuustuotannon kasvu on jadhtyméassa ympéari maapallon mm. poliittisten epavarmuustekijoéiden
seurauksena (kauppasota, Brexit). Eurostat julkaisi eilen euroalueen tuoreimmat teollisuustuotantoluvut, jotka
heijastelivat loivenevaa alaméked. Kuukausitasolla tuotanto kasvoi tammikuussa (+1,4 %) heikon joulukuun (-0,9
%) jélkeen, mutta vahvaa vertailukauteen eli vuodentakaiseen nahden painui edelleen 1,1 %. Luvut heijastelevat
heikentyvaa, mutta samalla tasaantuvaa kehitysta. Niiden perusteella euroalue on matkalla kuluvana vuonna
kohti hidastuvaa, prosentin tuntumassa olevaa talouskasvua, joka on nykyisella talousrakenteella normaali taso.
Hidastumiseen viittaavaa dataa ollaan saatu myos USA:sta, jossa teollisuustuotannon helmikuun luvut
julkaistaan huomenna. Sielldkin tammikuun kehitys oli heikonlaista (tuotanto -0,6 %).

Kiinasta julkaistiin aamulla tukku helmikuun talouslukuja. Niiden mukaan teollisuustuotannon kasvu hyytyi
alimmilleen 17 vuoteen ollen kuitenkin lansimaisesta ndkokulmasta vahvaa (+5,3 % vuodentakaisesta), mutta
jaaden markkinaodotuksista (+5,5 %). Teollisuuden odotettua heikompaa kasvua paikkasivat investointiluvut,
joiden mukaan Kiinan kiinteat investoinnit kasvoivat kumulatiivisesti 6,1 % vuoden kahden ensimmaisen
kuukauden aikana. Kasvu vauhdittui hieman infraprojektien kaynnistyttyd, mutta on kaukana finanssikriisin
aikaisilta yli 30 %:n tasoilta, ja niihin tuskin tullaan nousemaankaan hallituksen elvytyshanojen avautuessa
hitaammin kuin takavuosina. Kiinan hallitus kertoi viime viikolla lisddvansa elvytystd, mutta takavuosien kaltaista
reipasta piristysruisketta siita tuskin tullaan saamaan talouteen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi


https://www.inderes.fi/fi/kiina-laskee-talouskasvutavoitettaan-ja-lisaa-elvytysta
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Britannian riitaisa parlamentti teki eilen odotetun paatoksen ja danesti sopimuksetonta Brexitid vastaan danin
321-278. Tanaan Britannian parlamentti ddnestda Brexitin lykkdyksestd, johon odotetaan haalittavan kokoon
enemmiston &anista. Taman jalkeen Theresa May voisi hakea muilta EU-mailta lykkadysta EU-eroon. P&atos
vahentaa lyhyen aikavalin epavarmuutta, mutta tarkoittaa |ahinna Brexit-tdlkin potkimista eteenpadin. Tilanne on
muutoinkin vaikea, silld mikali Brexitia lykataan yli toukokuun, Britannialla pitdisi EU-sopimuksen mukaan olla
oikeus asettaa ehdokkaita ja &dnestaa EU-vaaleissa, vaikka maa on eron kynnyksella. EU toivoisi deadlinen
olevan jo ennen EU-vaaleja. Silméalla pitden EU-tydskentelyd viimeinen mahdollinen Brexit-deadline olisikin
kesékuun lopussa, ennen kuin uusi EU-parlamentti aloittaa tydskentelynsa. Brittiparlamentin epdsopu
huomioon ottaen tdysin mahdollista on myds se, ettd ajan mittaan pa&tds uudesta kansandadnestyksestd kypsyy
tai nykyhallitus joutuu eroamaan. Tai sitten Brexitid siirretddn hamaan tulevaisuuteen ilman sopua.
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Kiinteiden investointien kasvu hyytyy "maailman tehtaassa"
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Epdavarmuus Huawein roolista Euroopan 5G-markkinoilla
jatkuu

Kiistely verkkolaitevalmistaja Huawein roolista Euroopan tietoliikenneinfrastruktuurissa jatkuu kuumana.
Euroopan viranomaisten kerrotaan harkitsevan télla viikolla voimaan astuneeseen kyberturvallisuuslakiin
muutosta, joka laajentaisi lain edellyttdman sertifioinnin kattamaan 5G-verkot. Kyseinen muutos kdytannossé
sulkisi Huawein ulos 5G-markkinoilta johtuen s&adoksista, jotka rajoittavat kiinalaisten osallistumista kriittisiin
infrastruktuurihankkeisiin, kertoo telealaa seuraava Lightreading-julkaisu.

Euroopan parlamentin mukaan silld on edelleen "syva huoli” syytdksistd, joiden mukaan kiinalaisiin
verkkolaitteisiin voisi liittya takaportteja, jotka antavat Kiinan viranomaisille paasyn yksityiseen eurooppalaiseen
dataan. Tamén johdosta EU:n kyberturvallisuusvirasto on saanut komissiolta toimeksiannon valmistella uuden
sertifioinnin varmistaakseen, ettd 5G-verkot kattavat korkeimmat mahdolliset turvallisuusstandardit.

Vakoiluhuolet keskittyvat kiinalaisiin valmistajiin, koska kiinalaisten lakien mukaan maan yritykset joutuvat
tekemaan valtion kanssa hyvin laajan méaaritelmén mukaisesti yhteistyota, jos Kiinan kansallisturvallisuus sita
edellyttda. Huawein vastustajien mukaan se joutuisi luovuttamaan tietoja valtion ndin pyytdessa.

Yhdysvallat on uhannut jakavansa niukemmin tiedustelutietoja Saksan kanssa, mikéli se ei sulje Huaweita pois
maan 5G-markkinoilta. Saksa on luvannut kiristaa turvallisuusvaatimuksiaan, mutta viimeisimman paatoksen
mukaan maa ei aio asettaa puhdasta kieltoa Huaweille.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi

Nokia | Kurssi: 5.40
Lisda | Tavoitehinta: 5.80
Yhtiokokous: 9.4.2019
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Huawein puolustajina toimivat monet teleoperaattorit ympéri Eurooppaa. Niiden mielesta Yhdysvaltojen
kampanjointi on poliittisesti latautunutta ja johtuu Kiinan teknologisen ylivoiman pelosta. Monet operaattorit
ovat kehuneet Huawein teknista edistyksellisyyttd. Operaattoreiden mukaan Ericssonilla ja Nokialla ei ole
resursseja ja kyvykkyytta korvata Huaweita, minka takia Euroopan 5G-hankkeet viivastyisivat vuosilla. Lisdksi
verkkotoimittajien vaihtaminen aiheuttaisi satojen miljoonien kustannukset operaattoreille. Huaweilla on vahva
markkina-asema Euroopan tietoliikenneinfrastruktuurissa.

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi

Euroopan parlamentissa tutkitaan myos vaihtoehtoa, jossa operaattoreiden olisi pakko kayttaa useita
verkkotoimittajia verkoissaan. Esimerkiksi Britanniassa harkitaan jo toimenpiteitd, jotka rajoittaisivat Huawein
kayton 50 %:iin verkosta. Naiden kompromissiratkaisujen toteuttaminen ei todennékdisesti kuitenkaan tyydyta
Yhdysvaltojen turvallisuusviranomaisia, jotka pyrkivat sulkemaan Huawein ulos koko Euroopasta sekd muista
Yhdysvaltojen liittolaisvaltioista.

Nokia | Kurssi: 5.40
Lisda | Tavoitehinta: 5.80
Yhtiokokous: 9.4.2019

Huawein epaselvan tilanteen vaikutuksista Nokiaan ja Ericssoniin on vield vahan muuta konkretiaa kuin se, etta
epdvarmuus on jo jarruttanut jonkin verran verkkohankkeisiin liittyvad paatoksentekoa. On mahdollista, ettad
poliitikot eivat saa asiaan nopeita ratkaisuja, mika viivastyttda verkkohankkeita edelleen. Lyhyelld tahtdaimella
kasvanut epavarmuus voi siis ndyttaytya jopa negatiivisina vaikutuksina Nokialle. Kaikki skenaariot ovat yha
mahdollisia. Lightreadingin tekemien haastatteluiden mukaan monet operaattorit ovat alkaneet jo rakentamaan
varasuunnitelmia ja kasvattamaan komponenttivarastoja sen varalta, ettd Yhdysvallat asettaisi Huaweille
komponenttien hankkimiseen liittyvia pakotteita.
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Titanium H2 - odotuksia parempi suoritus kaikilla riveilla

Ennustetaulukko H2'17 H218 H2'18e H2'1Be Konsensus Erotus (%) 2018e
MEUR /EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot vs. inderes Inderes
Liikevaihto 55 9.2 86 7% 6.7
Liike voitto (oik.) 32 Bl 43 18 % 99
EPS (oik.) 0,29 040 0,36 12 % 079
EPS (ra portoitu) 0,10 028 025 10 % 0,61
Osinko/osa ke 0,85 070 0,60 17 % 0,70
Liikevaihdon kasvu-% 294% 668 % 56,6 % 10,3 %-yks. 645%
Liike voitto-% (oik.) 57.9% 551% 497 % 5,3 %yks. 59.5%

Léhde: Inderes

Titanium julkisti aamulla odotuksia vahvemman tuloksen. Numerot ylittivdt odotuksemme jokaisella rivilla ja
yhtid nostaa osinkoaan odotuksiamme enemman. Yhti6 ei odotetusti anna kunnon ohjeistusta, mutta H2-
tulosylityksen seké alkuvuoden hyvéan kehityksen myotd ndéemme ennusteissamme lievid nousupaineita.
Odotamme positiivista kurssireaktiota télle péivalle.

Titaniumin liikevaihto oli H2:lla 9,2 MEUR ja se ylitti 8,6 MEUR:n ennusteemme. Odotuksia korkeamman

liikevaihdon taustalla olivat arviomme mukaan Hoivarahaston transaktiopalkkiot seka Investiumin palkkiotuotot.

Arviomme mukaan Hoivarahasto toi yhtion 2018 liikevaihdosta noin 80 % ja Hoivarahaston palkkioista jatkuvia
palkkioita oli hieman alle 50 %.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
Paaanalyytikko
+358 44 0258908
sauli.vilen@inderes.fi

Titanium | Kurssi: 7.88
Lisaa | Tavoitehinta: 7.50
Tilinpaatostiedote: 14.3.2019
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Titaniumin kulurakenne oli positiivinen yllatys. Titanium on arviomme mukaan saneerannut Investiumia
odotuksia enemman ja tama nakyi myds odotettua pienempéana henkilostomaarana. Myos asiamiesten maaraa
on véhennetty ja katsauskauden lopun 72 henkil®sté vain 8 toimi en&dd asiamiesmallilla. Téma on mielestamme
positiivinen asia ja se parantaa konsernin ohjattavuutta. Odotuksia paremman kulutason johdosta
liikevaihtoylitys valui tehokkaasti viivan alle ja liikearvopoistoista oikaistu liikevoitto oli lopulta 5,1 MEUR ylittden
4,3 MEUR:n ennusteemme selvasti. Tuloslaskelman alemmilla riveilld ei yllatyksiéd nahty ja oikaistu EPS oli
lopulta 0,40 euroa (H2'18e: 0,36 euroa).

Ennakkokommentissamme esille nostamamme osinkoyllatyksen mahdollisuus toteutui, kun yhtion tulos ylitti
odotuksemme. Yhtio jakaa osinkoa 0,70 euroa, josta 0,56 euroa on perusosinkoa ja 0,14 euroa lisdosinkoa
(2018e: 0,60 euroa). Yhtio jakoi toista vuotta peréttdin osinkoa yli raportoidun tuloksen, mikad parantaa
nakyvyytta tulevaa osingonjakoa kohtaan.

Titanium ei odotetusti anna tarkempaa ohjeistusta ja yhtio odottaa liiketoimintansa kehittyvan taloudellisten
tavoitteiden edellyttamalla tavalla 2019. Kaytdnnossa tama tarkoittaa yhtion odottavan kasvun jatkuvan
Hoivarahaston vetamana ja kannattavuuden sadilyvan erinomaisena. Yhtion alkuvuosi on sujunut hyvin ja
Hoivarahaston myynti oli tammi-helmikuussa odotuksiamme paremmalla tasolla. Néemmekin ennusteissamme
lievia nousupaineita Hoivarahaston myynnin seké konsernin kulurakenteen osalta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
Paaanalyytikko
+358 44 0258908
sauli.vilen@inderes.fi

Titanium | Kurssi: 7.88
Lisda | Tavoitehinta: 7.50
Tilinpaatostiedote: 14.3.2019
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Outotec-paivitys - isoin tilaus kahteen vuoteen nayttaa tieta

Outotec julkisti eilen suurimman tilauksensa kahteen vuoteen saatuaan 80 MEUR:n arvoisen rikkihappotehtaan
tilauksen Marokosta. Tilaus vahvistaa luottamusta yhtion johdon Q4-raportin yhteydessé esittdémaén viestiin
vireilla olevista isommista tilauksista. Ajan kuluessa laskee myds riski siitd, ettd yhtiosta tulisi lisda negatiivisia
uutisia liittyen Saudi-Arabian ilmeniittiprojektin tappioihin. Olemme tarkistaneet maltillisesti yldsp&in vuosien
2019-2021 ennusteitamme. Viime viikkojen kurssirallista huolimatta osake tarjoaa edelleen kohtuullisen
nousuvaran. Toistamme osakkeen lisdd-suosituksen uudella 4,10 (3,50) euron tavoitehinnalla.

Outotecin Marokosta saama 80 MEUR:n arvoinen rikkihappotehtaan avaimet k&teen -tilaus on yhtién suurin
erikseen julkistettu tilaus kahteen vuoteen. Avaimet kateen -toimitusten katteet ovat tyypillisesti alempia kuin
pienempien toimituskokonaisuuksien katteet, silld niihin kuuluu suhteessa enemman kolmannen osapuolen
toimituksia ja alihankintaa. Toisaalta tilaus kirjattiin Outotecin MEW-yksikkddn, joka on kérsinyt kapasiteetin
vajaakaytosta ja jolle iso tilaus antaa hyvan mahdollisuuden kannattavuutensa kohentamiseen. Uskomme ko.
rikkihappotehdastilauksen toimitusajan olevan pari vuotta ja katteen tuloutuksen tavanomaiseen tapaan
painottuvan toimituksen loppup&éahan eli projektivarauksen vapauttamiseen.

Outotecin saama tilaus vahvisti luottamustamme yhtion johdon Q4-raportin yhteydessa esittamaan viestiin,
jonka mukaan silla on vireilla isoja tilauksia. Kaikkiaan Outotecin tahan mennessa Q1:11a julkistamien tilausten
arvo on 117 MEUR eli jo nyt samaa luokkaa kuin koko Q1'18:11d (126 MEUR). Outotec on myds sanonut, etta
markkinandkyma on hyva ja ettd yhtiolla on paljon mahdollisuuksia seka palvelu- etté laiteliiketoiminnassa
rikkihapon lisdksi mm. kuparin, kullan, akkumetallien ja raudan osalta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

+358 50 5495512
erkki.vesola@inderes.fi

Outotec | Kurssi: 3.87
Lisaa | Tavoitehinta: 4.10
Yhtiokokous: 14.3.2019
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Puheena oleva tilaus vastaa noin 6 %:sta Outotecin koko vuoden tilauskertymaé eikéa ole tietenk&an siséltynyt
aiempiin ennusteisiimme. Isojen kaivosyhtididen (mm. BHP, Rio Tinto, Anglo American, Freeport McMoRan) Q4-
raporteissaan esittdmien suunnitelmien perusteella niiden yhteenlasketut investoinnit kasvavat tana vuonna 17
% ja ensi vuonna 8 %, mika on etenkin vuoden 2019 osalta selvasti aiempaa (n. +9-10 %) enemman ja kasvattaa
myds Outotecin likketoimintapotentiaalia. Vaikka Outotec-ennusteisimme siséltyy vield merkittavia
varmuuskertoimia, olemme nostaneet vuosien 2019-2021 liikkevaihtoennusteitamme 2-5 %:lla,
liikevoittoennusteitamme 4-7 %:lla ja EPS-ennusteitamme 5-9 %:lla.

Omilla ennusteillamme Outotecin vuosien 2019-2020 P/E-kertoimet (14x ja 13x) ovat vastaavasti 6 % alle ja 3 %
yli verrokkien mediaanin. Konsensusennusteilla diskontto on jo 16-22 %. Hybridilainan ja sen korkojen vuoksi
emme edelleenkdan pida EV/EBITDA:a kovin hyvéna kertoimena Outotecin osakkeen arvostuksen arviointiin.
Sen sijaan DCF-arvoon on 35 %:n nousuvara, mika vahvistaa ndkemystdmme osakkeen edelleen hyvin
kohtuullisesta arvostustasosta.
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Piippo H2 - markkinatilanne sailyy haastavana

Ennustetaulukko H27 H218 H2'18e H2'i8e Konsensus Erotuz (%) 2018
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderez Konzensus Alin  Ylin Tot. vs. inderes  Toteutunut
Liikevaihto 52 52 47 "% 173
Liikevoitto (oik.) -0,45 -0,28 -0,35 -2% 04
Liikevoitto -0,45 -0,42 -0,35 19 % 0,0
Tuloz ennen veroja -048 -0,46 -0,40 7% -0.2
Oszinko/ozake 027 0,00 0,00 0,00
Liikevaihdon kasvu-% -61% 01% -96 % 9,6 %-yks. -0,4 %
Liikevoitto-% (oik.) 87% 53% 74% 2,2 %-yks. 23%

Lahde: Inderes

Piippo julkaisi eilen H2-raporttinsa, joka oli kokonaisuutena noin odotuksiemme mukainen. My6s
markkinanakyma kuluvalle vuodelle vastasi odotuksiamme ja yhtio ei odotuksiemme mukaisesti maksa osinkoa
vuodelta 2018. Emme tehneet operatiivisiin ennusteisiin merkittdvia muutoksia raportin jalkeen, siten ollen
toistamme Piipon 4,00 euron tavoitehintamme ja vahenna-suosituksen.

Piipon liikevaihtoa tuki H2:lla kaukomarkkinoiden hyvé kysyntéakuva ja yhtion liikevaihto oli 5,2 MEUR ylittéen
meidan 4,7 MEUR:n ennusteen. Etenkin Vendjan volyymien kasvu paikkasi Euroopan markkinoiden heikkoutta,
joka johtui markkinakysyntda heikentaneesta kuivuudesta. Piipon H2:n liikevoitto painui 0,4 MEUR tappiolle,
mika oli linjassa ennusteemme kanssa. Liikevoittotason tappioiden taustalla on matala liikevaihtokuorma, eika
kausiluonteisesti heikon vuosipuoliskon liikevaihtokuorma riita kannattelemaan tulosta voitollisena.
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Piipon tuloksenmuodostumisen vahvan kausiluonteisuuden takia yhtion tuloksenmuodostusta on olennaista
katsoa vuositasolla. Haastavan alkuvuoden jélkeen koko vuoden liikevaihto 17,3 MEUR oli noin vertailukauden
tasolla, mika heijastelee kaukomarkkinoiden kasvua yhtion kilpailukykyisten tuotteiden kysynnan ollessa
kasvussa. Euroopan markkinat karsivat vuonna 2018 huomattavasta kuivuudesta, mika heikensi Piipon
tuotteiden kysyntaa ja painoi siten myds kannattavuutta H1:ll&. Yhtion tuloksenmuodostuminen painottuu myds
vahvasti H1:lle ja siten haastavan alkuvuoden jalkeen kohtuullisesti sujunut H2 ei riittdnyt tukemaan koko
vuoden tulosta. Vuoden 2018 0,4 MEUR:n oikaistun liikevoiton laskua edellisvuoden 0,6 MEUR:n tasosta
selittdvat myos strategiset kasvupanostukset tuotannon uudelleen jarjestelyyn ja kasvuinvestointeihin.
Kayttopadoman sitoutumisen seurauksena yhtion liiketoiminnan rahavirta painui selvasti operatiivista tulosta
matalammaksi ja oli -0,6 MEUR.

Piippo ohjeisti sen vuoden 2018 liikevaihdon kasvavan edellisvuodesta ja liikketuloksen paranevan merkittévasti,
mutta se ei vield saavuta vuosien 2015-2017 tasoa. Teimme pieniéd ennustemuutoksia raportin jélkeen
paadasiassa kaukomarkkinoiden hyvén kasvun seurauksena. Odotamme nyt yhtion liikevaihdon kasvavan
prosentin 17,4 MEUR:oon ja yhtion liikevoiton olevan 0,35 MEUR. Arviomme mukaan heikon vuoden 2018
sesongin seurauksena Euroopan markkina karsii jossain maarin ylikapasiteetista H1:1la, mika voi myos painaa
hintatasoja. Mikali sesonki jaisi esim. sdadolojen takia jalleen heikoksi voisi yhtion olla tdéman ja ylikapasiteetin
seurauksena haastavaa yltaa liilkevaihdon kasvuohjeistukseensa. Tama heijastuisi myos yhtion
kannattavuuteen, mutta vuoden 2018 tulosrima on matalalla, joten sen ylittdémiseen yhtidlla tulisi olla
edellytykset. Euroopan myynnin kehitys H1:l1& onkin koko vuoden 2019 kannalta hyvin keskeistd, kun taas
kaukomarkkinoiden myynnin kasvun suhteen olemme luottavaisia.

Piipon vuoden 2019 tulospohjaiset arvostuskertoimet (P/E 30x ja EV/EBITDA 11x) ovat heikon tulostason takia
erittdin korkeat. My6skin selvan tulosparannuksen huomioivat vuoden 2020-kertoimet (P/E 19x ja 9x) ovat
mielestamme yli yhtidlle hyvaksyttavan tason. Jossain méaarin osake saa jo tukea alle kirja-arvon painuneesta
tasepohjaisesta arvostuksesta, mutta heikon pddoman tuoton takia matala tasepohjainen arvostus on
perusteltua. Myoskaan pitkan tdhtaimen potentiaalin huomioiva kassavirtamallimme ei tue ndkemysta osakkeen
nousupotentiaalista.
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YIT perustaa yhteisyrityksen vuokra-asunnoille

YIT julkisti eilen olevansa mukana perustamassa yhteisyritystd, joka sijoittaa YIT:n rakentamiin vuokra-
asuntoihin Suomessa. YIT:n omistusosuus yhteisyrityksesta olisi 49 % ja loput 51 % omistaisi muut yksityiset
sijoitusyhtiot, joihin kuuluu muun muassa Oma S&astopankki ja Léhi-Tapiola Eteld-Pohjanmaa. Yrityksen
perustamisen yhteydessa YIT myy yhtidlle lahes 600 asuntoa arvoltaan yli 100 MEUR. Asunnot ovat
rakennusvaiheen loppupuolella tai valmiita, jolloin niiden tuloutuminen tapahtuu luultavimmin tdméan vuoden
aikana. Ensimmaiselld neljannekselld YIT tulee kirjaamaan yhtion Asuminen Suomi ja CEE -segmenttiin 600
asunnon joukosta 51 %:n osuuden kaikista siihen mennessa valmistuneista asunnoista sijoittaja-
asuntomyynteina. Loput 49 % asuntojen rakentamisen lilkkevaihdosta ja tuloksesta raportoidaan vasta, kun
perustettu yhteisyritys myy asunnot edelleen eteenpain, tai jos YIT myy osuutensa yhtidstéd pois. Omistusosuus
yhtiosta ja sen mukanaan tuomat asuntojen vuokra- tai myyntituotot yhti6 raportoi Kiinteistot-segmentin alla.

Yhteisyrityksen perustaminen liittyy YIT:n uusimpaan strategiaan, jossa panostetaan suhdannekestaviin
liilketoimintoihin. Vuokra-asunnoilla YIT saa tasaista ennustettavaa kassavirtaa ja mydskin mahdollisuuden
asuntojen arvonnousupotentiaaliin. Samalla YIT padsee eroon taseeseen asunnoista sitoutuneesta padomasta
ja vahvistaa yhtion mahdollisuuksia investoida uusiin hankkeisiin. Myytyjen asuntojen hinta on selkeasti
alhaisempi, mitd markkinoilta niistéd luultavimmin olisi hyvdssa suhdanteessa saanut, mutta yhtié on myos
kommentoinut aikaisemmin vapauttavansa padomien sitoutumista uudenkaltaisilla omistusjarjestelyillda. Tama
jarjestely ainakin poistaa hieman epavarmuutta siitd, ettad yhtion taseeseen jaisi myymattomia asuntoja
asuntokysynnan pahasti hiipuessa. Vuokrakassavirta tuo yhtion liilketoimintaan mielestémme yhtion hakemaa
suhdannekestdvyyttd, mutta asuntojen hintoihin ja sita kautta arvonnousupotentiaaliin liittyy mielestémme aina
riski suurestakin arvonlaskusta, jolloin suhdannekestévyytta voi hieman kyseenalaistaa. Jarjestely vaikuttaa
hieman asuntojen tuloutumisten ennusteisimme, mutta kokonaisuuden kannalta merkitys jaa pieneksi eika
muuta nakemystamme osakkeesta.
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Yhtio Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e  Tuotto-% MCAP
Metsé Board 5.89 -1.7% 15.0 % Vahenna 6.25 6.1% 1.0 9.0 1.0 8.7 1.5 0.32 5.4 % 2094
Neo Industrial 2.06 05% 1.5% Myy 1.80 -12.6% 74.4 1.9 135 1.5 0.00 0.0% 12
Neste 92.66 -0.4% 37.6% Lisaa 92.00 -0.7% 18.5 14.3 18.3 14.2 4.4 255 28% 23705
Next Games 1.48 -2.0% 39.1% Vahenna 1.40 -5.4% 753.0 14 0.00 0.0% 27
Nixu 9.78 0.0% 28.7 % Lisaa 9.50 -29% 57.0 39.7 21.2 15.0 3.9 0.00 0.0% 70
NoHo Partners 8.40 0.2% -3.0% Lisaa 10.00 19.0 % 1.9 12.0 8.9 9.4 22 0.40 48 % 158
Nokia Corporation 5.40 -0.6% 7.4 % Lisaa 5.80 7.4 % 203 333 13.0 "7 21 0.22 41% 30310
Nokian Renkaat 3115 -0.1% 16.1% Lisaa 32.00 27% 14.9 1.3 15.0 1.3 28 1.61 52% 4300
Nurminen Logistics 0.33 0.0% 325% Myy 0.27 -18.2% 19.2 341 14 0.00 0.0% 14
Oriola 233 -0.6% 17.9% Lisaa 2.50 71% 131 10.6 1.4 9.1 21 0.12 51% 423
Orion 34.33 12% 13.4 % Vahenna 32.00 -6.8% 242 18.4 225 17.2 6.3 1.50 4.4 % 4830
Outokumpu 3.48 1.3% 8.9% Véhenna 3.30 -5.1% 17.3 13.5 1.4 10.5 0.5 0.10 29% 1430
Outotec 3.87 7.4 % 26.0 % Lisaa 4.10 5.9% 13.7 77 125 6.9 17 0N 28% 703
Ovaro Kiinteistosijoitus ~ 4.53 0.8% -5.6% Lisaa 5.00 10.4 % 181.2 126.1 0.6 0.00 0.0% 43
Panostaja 0.94 20% -23% Véhenna 0.92 17% 225 16.7 13.7 12.9 0.9 0.05 53% 49
Pihlajalinna 10.20 1.2% 183 % Vahenna 10.50 29% 18.4 15.6 16.8 14.3 17 0.19 1.9% 230
Piippo 4.40 20.9% 27.9% Vahenna 4.00 -9.1% 30.3 31.0 19.0 19.7 0.8 0.00 0.0% 5
Ponsse 28.65 09% 15.8 % Véhenna 28.50 -0.5% 12.5 9.5 1.5 8.4 33 1.00 35% 801
Privanet Group 0.74 -7.0% -6.1% Myy 0.67 -9.7% 30.0 675.6 8.1 1.5 1.0 0.00 0.0% 10
Poyry 10.25 0.0% Pida 10.20 -0.5% 171 101 15.6 9.9 3.2 0.30 29% 614
Qt Group 9.68 1.9% Lisaa 10.00 33% 28.0 223 1.5 0.00 0.0% 235
Ramirent 6.00 1.0% Lisaa 6.00 -0.1% 9.0 9.6 12.6 12.2 21 0.46 77% 645
Rapala VMC 3.03 0.0% -0.7% Vahenna 3.30 8.9% 13.5 10.0 9.0 7.7 0.8 0.10 33% 16
Raute 25.10 0.4% 17.8 % Véhenna 27.00 76% 10.8 6.8 12.7 7.3 22 1.50 6.0 % 106
Remedy Entertainment  8.66 20% 293 % Lisaa 9.00 39% 17.2 10.6 16.5 9.8 3.8 0.30 35% 104
Revenio Group 15.60 0.8% 24.2 % Lisaa 16.50 5.8% 357 27.6 26.8 2041 171 0.36 23% 373
Sampo 42.00 03% 93% Lisaa 46.00 9.5% 14.8 13.2 14.4 12.8 19 3.00 71% 23324

Sanoma 9.00 0.6% 6.1% Véhenna 9.50 5.6% 10.9 9.6 10.9 9.3 22 0.48 53% 1462
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15.7 %
16.6 %
5.6%

43.8%
3.0%

12.9%
-0.4%
20.2%
213 %
10.2 %
13.6 %
16.8 %
15.2%
7.9 %

252%
-0.9%

29.0%

0.1%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 4.50
Lisaa 135
Lisaa 9.40
Vahenna 1.45
Myy 3.80
Véhenna 1.90
Lisaa 34.00
Myy 1.10
Lisaa 12.50
Vahenna 2.40
Lisaa 8.50
Lisaa 26.50

Vahenna 0.97
Véahennd 6.00
Lisaa 44.00
Vahenna 27.00
Vahenna 12.50
Lisaa 7.50
Vahenna 8.00
Vahenna 25.00
Véahenna 0.39
Vahenna 17.50
Vahenna 21.50

Osta 5.00
Lisaa 6.70
Osta 4.60
Lisaa 1.70
Lisaa 15.50

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
7.7 % 9.2
8.0% 9.3
7.6 % 12.9
0.7% 15.5
-16.5% 298.6
10.8% 6.3
15.9% 7.9
-211%

71% 10.2
0.4% 19.9
13.3% 13

-3.3% 23.5
-7.2% 16.0
1.0% 1.8

52% 15.3
-4.7 % 15.4
-14.3 % 20.6
-4.8% 10.0
6.7 % 10.6
-3.4% 121

26% 17.5
-1.7% 20.2
-4.4 % 17.0
23.0% 17.2
10.9 % 14.3
8.7 % 6.3

-3.4% 10.0
1.5% 14.6

EV/EBIT 19
77

7.6

13.5

12.6

38.6

10.9

75

8.4
13.8
9.3
203
16.7
213
16.9
14.4
16.3
1n3
131
8.8
13.8
18.8
12.0
10.5
1.0
15.4
8.5
n3

MAKRO

P/E 20
9.0
7.8
101
124
6.9

47

87
666.8

10.3
12.6
13

19.5
15.6
9.9

14.7
14.6
17.6
10.8
9.3

12.0
1.2

17.8
15.9
13.9
12.2
6.0

8.6

123

EV/EBIT 20

75
6.6
9.2
1.3
6.5
9.0
7.4

246.3

8.1
9.6
9.1
16.8
15.9
7.4
16.6
135
14.0
10.3
9.9
8.6
9.0
16.9
10.7
8.6
9.1
13.5
7.2
9.6

YHTIOT

P/B19
1.8

1.0
238

12
20
0.4
0.5
43

13
1.0
1.6
8.2
0.9
14
1.8
43
3.9
53
25
14
1.8
35
3.2
47
33
11
1.0
31

Osinko 19e
0.15
0.04
0.34
0.03
0.00
0.08
1.55
0.00

0.57
0.05
0.33
0.70
0.05
0.20
2.50
1.47
0.60
0.63
0.48
1.45
0.00
0.60
0.75
0.21
0.18
0.15
on
0.53

TUNNUSLUVUT
Tuotto-% MCAP
3.6% 267
32% 72
39% 61
21% 27
0.0% 597
4.7 % 103
53% 30206
0.0% 54
49% 9203
21% 137
4.4 % 217
26% 188
4.8 % 700
3.4% 107
6.0 % 171601
52% 2092
41% 643
8.0% 78
6.4% 72
5.6% 13801
0.0% 21
3.4% 648
33% 3368
52% 183
3.0% 69
35% 62
6.3 % 12
3.8% 8227



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e  Tuotto-% MCAP
YIT Corporation 5.25 -3.1% 29% Véhenna 5.50 47 % 8.4 9.0 9.8 9.9 1.0 0.30 57% 1103
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi,
intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pddomamarkkinoiden avoimuuden
parantaminen seka toiminta yhteisona yhteisen hyvan edistamiseksi.
Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan edistamallé kotimaista
omistajuutta ja kansankapitalismia. Yhteis66dmme kuuluvat sijoittajat oppivat
tuntemaan kohdeyhtiét paremmin, ymmartavat omistajuuden merkityksen ja
voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi. Pérssiyhtidille varmistamme, etté yhtidsta
on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatdksentekoon. Inderes-yhteis66n kuuluu yli 35 000 aktiivista sijoittajaa ja yli
100 kotimaista porssiyhtiotd, jotka haluavat pitdd omistajiensa tietotarpeista
huolta. Palvelemme yhteis6dmme yli 20 tydntekijan tiimilld intohimosta
osakesijoittamiseen.
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Analyytikko
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+358 44 593 4500

Erkki Vesola
Analyytikko
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+358 50 5495512

Jesse Kinnunen
Analyytikko
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+358 50 373 8027

Joni Grongqvist
Analyytikko
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Joonas Korkiakoski
Analyytikko
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+358 40 182 8660
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Strategi, seniorianalyytikko
juha.kinnunen@inderes.fi
+358 40 778 1368

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen tuottaja
marianne.palmu@inderes.fi

+358 50 339 1521

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko
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Analyytikko
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Petri Gostowski
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+358 44 0258908



