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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa torstai oli nousupéiva, silld Eurostoxx nousi 0,8 % péaivan aikana.
Britannian parlamentin keskiviikkoinen paatds hylatd sopimukseton Brexit antoi tukea osakkeille. USA:ssa
indeksit painuivat kuitenkin p&aosin miinukselle. Dow Jones sulki I&ht&tasoillaan, S&P 500 0,1 % ja Nasdaq 0,2
% laskussa.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,5 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,8 % plussalla. Kiinan ja USA:n véliseen kauppasopuun on tulossa lykkaystd, mutta usko
siihen pysyy vahvana markkinoilla. Kiinassa osakkeet nousivat, kun valtion uutistoimisto Xinhua kertoi Kiinan
varapaaministeri Lui Hen puhuneen puhelimessa USA:n valtiovarainministeri Steven Mnuchinin ja
ulkomaankaupan neuvonantajan Robert Lighthizerin kanssa ja neuvottelujen edistyneen. 0 13 cy
. (o]

DAX

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan vakaantui aamulla 1,131 dollariin. Britannian punta vahvistui 11587.5

jélleen eilen hieman euroa vastaan, kun maan parlamentti danesti Brexitin lykkd@misen puolesta.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta tasaantui aamulla, ja WTI-futuurit liikkuivat 58,63 dollarissa/bbl.
Tuotannonleikkaukset tukevat edelleen 6ljyd, mutta markkinoilla heng&hdettiin 6ljyn hinnan noustua n. 25 %
tdman vuoden aikana.

TUNNUSLUVUT

EUROSTOXX 600

0.78 %

378.5

Nikkei 225

0.81 %

21459.2

EUR/USD

0.10 %

1132



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Inderes mallisalkku Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa

500 Erinomainen kehitys jatkuu

450 14.03.2019 | Titanium | Lis&a

400 Markkinatilanne séilyy haastavana

350 14.03.2019 | Piippo | Véhenné

300

250 Isoin tilaus kahteen vuoteen nayttaa tieta

14.03.2019 | Outotec | Lisaa

200

150 Looginen yrityskauppa ei muuta arvostuskuvaa

100 ~ 13.03.2019 | Valmet | Vahenna

50 Kasvundkymat kirkastumassa
0 11.03.2019 | Efecte | Lisaa
NI CRC I SN S - SR R - B - BN S A W W S - R
I N U O O N P P S R R R R PO U S " s "
v \Q\q, RN K R R IR O R R RO & ROSPRUIRG Tulosk&annetta Joydutaan‘yha odottamaan
N Q> oY N o o7 o Vo o7 oY N O 11.03.2019 | Nurminen Logistics | Myy
o ) ) o ) . L Jélleenrakennusty6 hyvdssa vauhdissa

Ir}deres an‘alyysmlmm.mallls‘alklfu,Joka sijoittaa mkfeaa rghga. Salkun tukualkgpa ovat Iaqpﬂu!ﬁkaat, !(estgma 11.03.2019 | SSH Communications Security | Myy
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla. Passiivisesta rahastosta kiinteistéliiketoimintaan

09.03.2019 | Ovaro Kiinteistosijoitus | Lisaa

Voimakasta kasvua maltillisella arvostuksella
08.03.2019 | Avidly | Lis&aa

3 vuotta Aloituksesta

1 vuosi Q1 oli selkeda alisuorittamista

590 338% 07.03.2019 | Panostaja | Vdhenna

8%




ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

InderesTV Seuraa meitd somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

o YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 15.3.2019

12:00 Euroalue: HICP-hintaindeksi, MM (%) , helmi,

ennuste (Reuters) O /edellinen -1,0

12:00 Euroalue: HICP-hintaindeksi, YY (%) , helmi,

ennuste (Reuters) 2 /edellinen 1,5

12:00 Euroalue: HICP-pohjahinnat, MM (%) , helmi ,
Efecte B . ennuste (Reuters) O /edellinen 0,3

H2'18-haastattelu ‘ 12:00 Euroalue: HICP-pohjahinnat, YY (%), helmi,

‘ ennuste (Reuters) 1/edellinen 1,0

14:30 USA: Empire Manufacturing-indeksi, maalis

, ennuste (Reuters) 10 /edellinen 8,8

15:15 USA: Teollisuustuotanto MM (%) , helmi,

ennuste (Reuters) O /edellinen -0,6

15:15 USA: Kapasiteetin kdyttéaste , helmi,

ennuste (Reuters) 79 /edellinen 78,2

inderesPodi jakso 42: Hallitus ja sijoittajat,
vieraana Jorma Eloranta kokonaiskuva ennallaan
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Epavarmuuden verho ei vaisty: Brexitille haetaan lykkaysta,
USA:n ja Kiinan valinen kauppasopu viivastyy

Eilinen ei tuonut mukanaan helpotusta maailmantalouden poliittiseen epavarmuuteen. Britannian parlamentti
puolsi ddnestyksessaan odotetusti lykkdysta Brexitiin maaliskuun lopusta. Vaihtoehtoon paadyttiin, koska muita
mahdollisuuksia ei ollut. Ennen lykkdysaanestysta parlamentti oli jo télla viikolla ehtinyt tyrméata paaministeri
Mayn neuvotteleman Brexit-sopimuksen toistamiseen seka adnestda vastaan sopimuksetonta eroa. Eilen
parlamentti hylkasi my6s ehdotuksen uudesta kansan@anestyksestd, joten mikaan ei ndyta sopivan
eripuraiselle parlamentille. Lykkays Brexitiin on hyvaksytettéava vield kaikilla muilla EU-jasenmailla, mutta sen
puolesta ollaan toiveikkaita. Téman jalkeen Theresa May tuo Brexit-sopimuksen nailld nakymin ensi
keskiviikkona kolmatta kertaa adnestettévaksi. Sopimuksen hyvédksyminen, joko keskiviikkona tai

my6hemmin, olisi kokonaisuuden kannalta paras vaihtoehto. Mikali EU ei myontéisi lykkaysta ja Brexit-sopimus
aanestettaisiin kumoon, olisi edessa sopimukseton ero.

Todennak®oisin vaihtoehto kuitenkin on, etta Brexit-tolkkia tullaan potkimaan eteenpéin ainakin ensi kesaan.
Britannian poliittinen sotku alkaa varjostaa pahasti unionin toimintaa, silld talld hetkelld useat seikat ovat
epéselvia aina EU-vaalien paikkajaosta unionin tulevien vuosien rahoitukseen. Mielestémme kaikki vaihtoehdot
uutta kansanaanestysta ja uusia vaaleja myoten on pidettava poydall§, silla parlamentaarista enemmistoa ei
yhdellékaan vaihtoehdolla ole. Markkinoilla on jo jossain maarin totuttu Brexit-draamaan, ja eilen esimerkiksi
Eurostoxx kipusi parlamentin hylattya sopimuksettoman eron. Toisaalta ratkaisematon tila pitéa ylla
epdvarmuutta.
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Trumpilta jaita hattuun

Mielestdamme maailmankaupan suhteen suurempi poliittinen riski liittyy télla hetkelld USA:n ja Kiinan valisiin
kauppaneuvotteluihin, joihin on niihinkin tulossa lykkdysta. USA:n valtiovarainministeri Steven Mnuchin vahvisti
eilen, ettd presidenttitason tapaamista USA:n ja Kiinan valilld ei olisi luvassa maaliskuunkaan aikana.
Edelleenk&an tietoa neuvottelujen etenemisesta ei ole tihkunut markkinoille, ja USA:n presidentti Donald Trump
on kertonut, ettei hén pida kiiretta ratkaisun 16ytymisen suhteen, "kunhan lopputulos on hyvéksi USA:lle”.
Neuvottelujen venyminen kertoo osaltaan siita, ettd kipukohtia nayttaa riittavan.

Kauppaneuvotteluissa on kyseessa laaja kokonaisuus, ja odotukset nopeasta ratkaisusta ovat osoittautuneet
ylioptimistisiksi. Nyt sorvataan yhteisymmaérrysté 150-sivuiseen sopimukseen, jonka tarkasta siséllosta ei siis ole
tietoa. Valttamatta sopua ei I10ydeta vield Idhiviikkojenkaan aikana, vaikka markkinalla sopuun ennemmin tai
mydhemmin naytetddn uskovan vahvasti. Odotamme laihaan sopuun lopulta p&astévén, mutta
kauppajannitteiden jatkuvan edelleen korkeina. Liséksi mahdollista on sekin, ettd Valkoisessa talossa
kaannetaan katseet jalleen Eurooppaan ja esim. autotullien korotuksiin.

Epédvarmuus jatkuu siis tédssakin suhteessa, ja on jo vaikuttanut ulkomaankauppaan. Téama on nakynyt etenkin
Japanissa, jossa keskuspankki piti rahapoliittisen linjansa (ohjauskorko -0,1 %, arvopaperiostot jatkuvat tdydella
tahdilla) aamun kokouksessa ennallaan, mutta varoitti ulkomaankaupan riskeistd maan taloudelle. Japanin
vienti- ja teollisuusluvut ovat painuneet viime kuukausina pakkaselle johtuen poliittisista riskeista ja Kiinan
kasvun jadhtymisestéd ja samaa kehitystd on havaittu my6s muissa suurtalouksissa (ks. kuvio alla). Kiinan viennin
arvo tippui helmikuussa jopa viidenneksen vuodentakaisesta, mutta lasku johtui osaltaan heikosta
vertailtavuudesta kiinalaisen uuden vuoden ajoittumisen vuoksi. Joka tapauksessa epdvarmuuden jatkuminen
pitdd maailmantalouden edelleen varpaillaan, silld se vaikuttaa negatiivisesti mm. yritysten investointipaatoksiin.
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Viennin kasvu taittunut
muutos vuodentakaisesta, %
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Titanium-paivitys - erinomainen kehitys jatkuu

Tarkistamme Titaniumin tavoitehinnan 9,2 euroon (aik. 7,5 euroa) ja toistamme lisda-suosituksemme. Yhtion
H2-raportti oli odotuksiamme parempi ja kaikilta osin erittdin vahva. Olemme tarkistaneet lahivuosien
ennusteita ylospain ja suhteessa tédhan arvostustaso on edullinen verrokkeja korkeammasta riskitasosta
huolimatta. Korkea osinko yhdessa kertoimien lievan nousuvaran kanssa pitda osakkeen tuotto-odotuksen
edelleen hyvalla tasolla.

Yhtion liikevaihto ylitti odotuksemme Investiumin odotuksia paremman myynnin seka Hoivarahaston ennusteita
isompien kertatuottojen ansiosta. Myos kulutaso oli ennusteita matalampi johtuen odotettua isommista
kululeikkauksista Investiumissa. Taman my®6ta tulos ylitti lopulta odotukset selvasti ja konserniliikearvoista
oikaistu EPS oli 0,40 euroa (H2'18e: 0,36 euroa). 0,70 euron osinko ylitti 0,60 euron ennusteemme myods
selvasti.

Olemme tarkistaneet ennusteitamme ylospain selvasti H2-raportin seka alkuvuoden hyvin sujuneen
uusmyynnin myo6ta. Keskeisend muuttujana on Hoivarahasto, jonka nettomerkintdjen ennustamme nyt
kasvavan kuluvana vuonna 95 MEUR:lla (aik. 60 MEUR). Lisaksi omaisuudenhoidon (p&&dosin Investium) osalta
olemme tarkistaneet myyntiennusteitamme ylspédin hieman. Yhtion kulurakenne pysyy edelleen tiukkana ja
ennustamme kannattavuuden sdilyvan erinomaisena.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
e Paganalyytikko
+358 44 0258908
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Titanium | Kurssi: 8.52
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Kokonaisuutena ennustamme Titaniumin lahivuosien liilkearvopoistoista oikaistun tuloksen pysyvan suunnilleen
2018 tasolla. Sijoittajien on tarked huomioida, ettd 2018 numerot siséltavat poikkeuksellisen paljon
Hoivarahaston kertatuottoja ja jatkuvien palkkioiden osuus koko konsernissa oli 2018 arviomme mukaan alle
50 % liikevaihdosta. Vaikka tulos ei I&hivuosina ennusteissamme kasvakaan, tulee tuloksen mix muuttumaan
huomattavasti suotuisammaksi painopisteen siirtyessa jatkuviin tuottoihin Hoivarahaston kasvun myaota.
Hoivarahasto dominoi edelleen yhtidn numeroita ja ennustamme sen osuuden liikevaihdosta sailyvan yli 70
%:ssa. Riippuvuus Hoivarahastosta nostaa edelleen yhtion riskiprofiilia ja yhtion olisikin ensiarvoisen tarke&a
saada markkinoille uusia merkittavia tuotteita tasaamaan tata riskid seka rakentamaan kasvua pitkalla
aikavalilla. Osinkoennusteemme ovat nousseet selvésti (2019-2020e +20 %) ja odotamme yhtion jatkavan
avokatista osinkopolitiikkaansa my®&s tulevina vuosina.

Titaniumin P/E-kerroin on lahivuosille noin 10x tasolla ja vahvan taseen huomioiva EV/EBITDA hieman yli 7x.
Titanium hinnoitellaan selvalla alennuksella suhteessa sen verrokkeihin (2019e P/E -22 % ja EV/EBITDA -22 %).
Pidamme kohtalaista tulospohjaista alennusta perusteltuna, silld Titaniumin riskitaso on verrokkeja korkeampi
johtuen riippuvuudesta Hoivarahastoon seka kertatuottojen merkittavasta roolista. Nykyinen alennus on
kuitenkin jo varsin leved ja néemme my0s kertoimissa lievaa nousuvaraa hyvan kehityksen jatkuessa. Osinko
ndyttelee edelleen merkittdvaa roolia osakkeen tuotto-odotuksessa. Léhivuosien ennusteillamme osinkotuotto
on noin 9 %:n tuntumassa. Verrokkiryhmén korkein osinko yhdessa kertoimien lievan nousuvaran kanssa pitaa
osakkeen tuotto-odotuksen edelleen suotuisana.
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SaaS-yhtioiden vahva kasvunakyma houkuttelee edelleen
sijoittajia

Olemme paéivittdneet tuloskauden jélkeen jélleen tilannekuvaa listattujen SaaS-yhtididen arvostustasojen
kehityksesta ja suomalaisten listattujen SaaS-yhtididen arvostuskertoimista. Listattujen SaaS-yhtididen
arvostustasot ovat vaihdelleet 12kk:n eteenpadin katsovalla EV/Liikevaihto-kertoimella mitattuna melko
voimakkaasti viimeisen vuoden aikana, ja ovat edelleen selvésti pitkan aikavalin keskiarvon ylépuolella.
Suomalaisten listattujen SaaS-yhtididen arvostustasot ovat edelleen Admicomia lukuun ottamatta selvasti alle

kansainvalisten verrokkien, mikéa selittyy verrokkeja keskiméaarin hitaammalla kasvulla ja huomattavasti
pienemmalla mittakaavalla.

SaaS-yhtididen arvostustason keskeisena mittarina kaytetadn edelleen tyypillisesti EV/Liikevaihto -kerrointa
(EV/S), silla SaaS-liiketoimintamallin toimintalogiikasta ja yhtididen voimakkaista kasvupanostuksista johtuen
SaaS-yhtididen tulospohjaisten arvostuskertoimien vertailtavuus on toistaiseksi heikko. SaaS-yhtididen
liikevaihdon kasvun ja kannattavuuden valilla vallitsee kiihtyvén kasvun vaiheessa jopa negatiivinen korrelaatio,
eli mitd nopeammin SaaS-yhti6 kasvaa, sitda heikommaksi kannattavuus muodostuu lyhyelld aikavalilla. Pitkalla
aikavalilla ja kypsemmassa kehitysvaiheessa menestyvien SaaS-yhtididen kannattavuuden odotetaan kuitenkin
nousevan merkittavasti voimakkaan skaalautuvuuden mahdollistavan liilketoimintamallin myo&ta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Analyytikko

+358 50 340 2986
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SaaS-yhtididen EV/S-arvostuskerroin
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SaaS-yhtididen keskimé&ardiset arvostustasot ovat liikkuneet jo pitkdén korkealla tasolla suhteessa
liikevaihtoon, kertalisenssimallilla toimiviin ohjelmistoyhtioihin seka kannattavuustasoon suhteutettuna. Korkeaa
hyvéaksyttya arvostustasoa selittda: 1) SaaS-yhtididen vahva kasvu (verrokkiryhmén liikkevaihdon kasvu
keskimaarin 22 %) ja 2) SaaS-malliin sisddnrakennettu voimakas skaalautuvuus (korkea
kannattavuuspotentiaali) sekéd 3) tuottojen/kassavirtojen ennustettavuus ja jatkuvuus (matala riskitaso). Yleisesti
ottaen SaaS-yhtididen arvostus korreloi vahvasti erityisesti ennustetun liikevaihdon kasvun ja operatiivisen
kannattavuuden yhdistelmé&n kanssa. Liséksi muita SaaS-yhtididen arvostusta selittévia tekijoitd ovat mm.
markkinapotentiaalin koko sekéa yhtion mittakaava.

Globaalien SaaS-yhtididen 12kk eteenpain katsovat EV/Liikevaihto -kertoimet ovat lilkkuneet viimeisten vuosien
ajan 6-9x tasolla ja kymmenen vuoden keskim&arainen kerroin on noin 6x. Maaliskuun alussa 2019 SaaS-
verrokkiryhman keskimaéardinen EV/liikevaihto -kerroin oli noin 8x tasolla, eli noin 15 % vuoden takaista
korkeammalla.
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SaaS-yhtididen arvostus suhteessa kasvun ja kannattavuuden yhdistelmé&én Petri Aho
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Ennustettu SaaS-liikevaihdon kasvu-%+ EBITDA-%

Korkeimmillaan kertoimet ovat kdyneet viimeisen reilun kymmenen vuoden periodilla yli 10x tasolla (alkuvuonna
2014) ja alimmillaan noin 1x tasolla (vuonna 2009). Arvioimme, ettd SaaS-yhtididen korkean arvostustason
taustalla vaikuttaa vahvana jatkuva kasvu, skaalautuvuuden my6téd asteittain parantuneet kannattavuustasot
seka kasvuyhtioita suosiva sijoittajasentimentti.

Seurannassamme olevan viiden suomalaisen listatun SaaS-ohjelmistoyhtion (Admicom, Basware, Efecte,
Heeros, LeadDesk) arvostustasot eivét ole kehittyneet Admicomia lukuun ottamatta viimeisen vuoden aikana
yhté& positiivisesti kuin globaaleilla verrokeilla. Nékemyksemme mukaan syyt vaisuun kehitykseen ovat
yhtidkohtaisia ja kdymme ne lyhyesti lapi alla.
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MCAP Kurssimuutos SaaS-liikevaihto SaaS-lv  EBITDA-% SaaSEV/S YhticEV/S

MEUR 12kk 2018 2019e  kasvu-% 2019e 2019e
Admicom 181 250 % 77 10,6 38 % 43 % 14,5x 10,7x
Basware 431 -30 % 89,5 1041 16 % 1% 4.2x 3.2x
Efecte 29 -10 % 5,8 7,4 28 % 7% 3,5x 1,8x
Heeros S -8 % 8.0 9.1 13 % 12% 1.2x 1.2x
LeadDesk 38 = 8,7 10,4 20% 17 % 2,7x 2,5x

YIl& olevassa taulukossa olemme laskeneet auki yhtididen SaaS-liikevaihdon, SaaS-liikevaihdon kasvun, SaaS-
liiketoiminnalle laskemamme implisiittisen EV/Liikevaihto -kertoimen seké yhtididen koko liikevaihdolle lasketun
EV/Liikevaihto -kertoimen. SaaS-liiketoiminnalle laskemamme kerroin perustuu lilkketoiminnan osien summan
kautta arvioituun SaaS-liiketoimintojen yritysarvoon ja yhtidille ennustamaamme SaaS-liikevaihtoon. Karkean
laskelman tarkoituksena on helpottaa yhtididen SaaS-liilketoiminnan arvostustason vertailua globaaliin
verrokkiryhmaan.

Suomalaisten listattujen SaaS-lilkketoimintamallilla toimivien yhtididen arvostustasot

Admicom saa laskelmassamme ylivoimaisesti korkeimman SaaS-liiketoiminnan arvostuskertoimen (EV/S 14,5x)
ja korkeimman koko yhtion liikevaihdolle lasketun liikevaihtopohjaisen kertoimen (EV/S 10,7x). Admicomin
korkeat kertoimet perustuvat yhtion voimakkaaseen kasvuun (>30 %), erinomaiseen kannattavuuteen (EBITDA-
% >40 %), vahvaan kilpailuasemaan erikoistumisalueellaan ja koko liiketoimintamallin korkeaan
skaalautuvuuteen. Arvostus on mitattuna hyvin linjassa globaaleihin verrokkeihin, vaikkakin yhtion hyvaksyttavia
arvostuskertoimia madaltavat yhtion pieni skaala ja suhteellisen rajallinen markkinapotentiaali.

Laskelmamme perusteella toiseksi korkeimman SaaS-pohjaisen arvostuskertoimen saa Basware, jonka SaaS-
liiketoiminnan laskennallinen EV/S-kerroin on karkean arviomme mukaan noin 4,2x tasolla. Baswaren SaaS-
liiketoiminnalle laskemamme arvostustaso on selvésti alle yhtion globaalien SaaS-verrokkien kertoimien, mutta
tdma on perusteltavissa silld, ettd ennustetulla SaaS-kasvulla (2019e: +16 %) mitattuna Basware ei ylla viela
verrokkien tasolle ja kasvuvaiheeseen liittyen yhtion kannattavuustaso on edelleen heikko. Liséksi yhtion koko
liikevaihdolle laskettua EV/Liikevaihto -kerrointa (3,2x) painaa yhtion vield keskenerdinen transformaatio
pilvipohjaiseen liiketoimintaan ja konsultointiliiketoiminnan heikko kannattavuus.
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LeadDeskille arvioimamme laskennallinen SaaS-liiketoiminnan EV/S-kerroin on noin 2,7x ja koko liiketoiminnan
EV/S-kerroin vastaavasti 2,5x. Piddmme arvostustasoa maltillisena ennustamaamme I&hivuosien noin 20 %:n
SaaS-lilkevaihdon kasvunopeuteen ja hyvélle tasolle nousseeseen operatiiviseen kannattavuuteen verrattuna
(EBITDA-% >17 %). LeadDeskin hyvaksyttdvaa arvostustasoa madaltaa kuitenkin globaaleihin verrokkeihin
nahden yhtion suhteellisen pieni koko.

Efectelle arvioimamme laskennallinen SaaS-liikketoiminnan EV/S-kerroin on noin 3,5x ja koko liiketoiminnan
EV/S-kerroin vastaavasti 1,8x. Piddmme arvostustasoa maltillisena ennustamamme l&hivuosien 25-30 %:n SaaS-
liikevaihdon kasvunopeuteen ja pitkien SaaS-sopimusten tarjoaman nédkyvyyden valossa. Efecten
hyvaksyttavaa arvostustasoa madaltaa kuitenkin globaaleihin verrokkeihin ndhden yhtion voimakkaiden
myyntipanostusten ylésajon onnistumiseen vield liittyva epavarmuus ja kustannukset seka yhtion suhteellisen
pieni koko.

Heeros saa laskelmamme perusteella heikoimman SaaS-pohjaisen arvostuskertoimen, joka on vain 1,2x
EV/liikevaihto. Heeroksen liiketoiminta on p&dasiassa uusiutuvaa ja sitd voidaan luonnehtia SaaS-lilkevaihdoksi.
Yhtion kasvu on SaaS-verrokkeihin verrattuna selvésti hitaampaa ja myds kannattavuus on ollut selvéasti heikolla
tasolla, kun huomioidaan yhtion tuotekehityskulujen aktivoinnit. Mikali yhtion kasvu kiihtyy ja kannattavuus
nousee, on nykyinen liikevaihtokerroin SaaS-yhtidlle hyvin matala.
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Keskon automyynti jatkoi laskuaan helmikuussa
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Péivittaistavarakaupan vertailukelpoinen muutos
W Rautakaupan vertailukelpoinen muutos

m Autokaupan vertailukelpoinen muutos

Kesko tiedotti torstaina, ettd yhtion myynti helmikuussa oli 745,5 MEUR kasvaen 0,4 % raportoidusti ja 0,1 %
vertailukelpoisesti. Vertailukelpoisesta luvusta on oikaistu merkittdvimpind eriné Reinin Lihan ja Kalatukku E.
Erikssonin, Norjalaisten kauppiaiden sek& 1A Groupin yritysostot ja suljettujen lI&hikauppojen liikkevaihto.
Helmikuussa tukkukauppapdivid oli Suomessa yhtd monta kuin vuotta aiemmin, mika helpottaa lukujen

vertailtavuutta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

ﬂ Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380

olli.vilppo@inderes.fi

Kesko | Kurssi: 53.22
Vahenna | Tavoitehinta: 48.00
Yhtiokokous: 8.4.2019



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO

Paivittdistavarakaupan (P&T) myynti kasvoi raportoidusti 1,6 % 393,7 MEUR:oon ja vertailukelpoisesti kasvua tuli
3,0 %. Myynti kasvoi jalleen kaikissa ketjuissa, mutta samalla kasvu osoitti jélleen lievid hidastumisen merkkeja
(vrt. 2018 +4,9 % vertailukelpoinen kasvu). Ennusteemme odottaa myds P&T:n tuloskasvun hieman hidastuvan
2019, joten P&T:n kehitys on léhelld odotuksiamme.

Rakentamisen ja talotekniikan (R&T) myynti 292,4 MEUR kasvoi vertailukelpoisesti 2,5 %. Myynnin kasvu oli
muissa maissa hyvalla tasolla (+5,7 %) viime kvartaalien tapaan. Suomessa myynti kdantyi kuitenkin laskuun (-
0,4 %) vahvan tammikuun jéalkeen (+5,7 %). Kehitys johtui vapaa-ajankaupasta (mm. Intersport), jonka myynti
laski 17,1 % vahvan tammikuun jélkeen (+21,7 %) sekd konekaupan laskusta (-10,2 %) ja ilman niitd R&T olisi
kasvanut Suomessa 2,7 %. R&T-segmenttiin kohdistuu l&hivuosille selvid tuloskasvuodotuksia ja myynnin pitaa
pysya kasvu-uralla, jotta naitd odotuksia voidaan pitéaa realistisina.

Pienimmén segmentin Autokaupan vertailukelpoinen myynti laski 60,1 MEUR:oon (-21,6 %) ja segmentti karsii
edelleen WLTP-voimaantulosta syyskuun alussa. Samalla Kesko kommentoi ensimmaista kertaa myos
kuluttajakysynnéan heikentyneen. Keskon aiempien kommenttien perusteella WLTP:n vaikutuksen pitéisi
helpottaa Q1:n jélkeen, mutta ainakaan vield téstd ei olla nahty mitddn merkkeja. Mydskaan
autoveronkorotuksen neutralisoinnilla vuoden alusta ei ollut myyntia tukevaa vaikutusta. Myynnin laskusta
huolimatta segmentti teki kuitenkin edelliselld kvartaalilla hyvan tuloksen huoltopalveluiden ja kaytettyjen
autojen myynnilld, joten uusien autojen myynnin laskun jatkuminen ei ole viel& kovin huolestuttavaa
kokonaiskuvassa. Odotamme segmentin tuloksen pysyvan viime vuoden tasolla, mutta tdéma edellyttdd myos
uusien autojen myynnin oikenemista vuoden edetessa.

Kokonaisuutena Keskon helmikuun myyntiluvut olivat lievasti odotuksiamme heikommat Autokaupassa ja
erikoiskaupassa. Yhden kk-myyntiluvuista ei voi vield vetda kuitenkaan kovin pitkélle menevia johtopaatoksia.
Emme ole tehneet ennustemuutoksia tai muutoksia nakemyksemme osakkeesta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

i@t;

Kesko | Kurssi: 53.22
Vahenna | Tavoitehinta: 48.00
Yhtiokokous: 8.4.2019



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Caverion pyrkii irtautumaan hybridista

Caverion ilmoitti harkitsevansa joukkovelkakirjalainan liikkeellelaskua l&hiaikoina ja julkisti samalla
vapaaehtoisen tarjouksen lunastaa heiddn 100 MEUR:n hybridilainansa osittain pois. Kyseessa olisi noin 75
MEUR:n liikkeelle laskettava laina, jota on tarkoitus kayttaa hybridilainan takaisinmaksun liséksi myos tukemaan
yhtion lilketoimintatarpeita ja mahdollisia yritysostoja. Kokonaan lainalla ei voida hybridia lunastaa ja yhtio
sitoutuukin alustavasti lunastamaan siitd puolet (50 MEUR), mutta voi my&s harkinnanvaraisesti lunastaa
vdhemman tai enemman. Jarjestelyn tarkoituksena on velkojen maturiteettiprofiilin pidentédminen ja
rahoituskustannusten alentaminen. Yhtion hybridilainan korko on hybridiksi alhainen 4,625 %. Ottaen kuitenkin
huomioon markkinatilanteen, yleisen korkotason ja Caverionin parantuneen taloudellisen aseman, on korko
ndkemyksemme mukaan liian korkea.

Suhtaudumme jérjestelyyn ldhtokohtaisesti positiivisesti ja sen toteutuessa voimme nahda yhtion korkokuluissa
laskupaineita. Hybridilainan korot eivat kuitenkaan nédy yhtion tuloslaskelman rahoituskuluissa, vaan korot
painavat suoraan osakekohtaista tulosta luonteensa takia. Vuosittain ndiden vaikutus on arviomme mukaan 2,8
MEUR negatiivinen raportoidun nettotuloksen jélkeen, mika tarkoittaa noin 0,02 euroa negatiivista vaikutusta
osakekohtaiseen tulokseen vuosittain niin kauan, kun hybridilaina on voimassa. Omissa ennusteissamme
olemme olettaneet, ettd yhtio lunastaa hybridilainan pois vuosien 2020-2021 vaihteessa. Tahdn nahden
aikaisempi lunastus olisi hieman positiivista. Hybridin vaikutuksesta voit lukea tarkemmin vasta julkaistusta
laajasta raportistamme.
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46 % 163
4.0 % 30691
51% 4396
0.0% 14
5.0% 438
43% 4872
29% 1413
27% 732
0.0% 42
5.4 % 48
1.8% 234
0.0% 5
3.4% 815
0.0% 1
3.0% 608
0.0% 232
77% 646
33% 17
5.9% 108
35% 102
23% 372
71% 23591
53% 1473
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Yhtio

Scanfil

Sievi Capital

Siili Solutions

Solteq

Sotkamo Silver (SEK)
SRV Group

SSAB (SEK)

SSH Communications
Security

Stora Enso
Suominen

Taaleri

Talenom

Tallink Grupp
Teleste

Telia Company (SEK)
Tieto

Tikkurila

Titanium

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Vincit Oyj

VMP Group

Waulff Group
Wartsila

MARKKINAT
Kurssi Muutos
4.10
126
8.78 0.5%
1.45 0.7%
4.50 -11%
172 0.0%
29.38 0.2%
139 -0.4%
.91 21%
2.39 0.0%
7.50 0.0%
28.20 29%
1.04 0.0%
5.98 0.7 %
42.30 12%
28.12 -0.8%
14.76 12%
852 8.1%
7.55 0.7 %
26.35 19 %
0.38 0.3%
17.85 0.3%
2298 22%
4.08
5.98 -1.0%
4.25 0.5%
1.78 1.1%
14.20 21%

2019
9.3%
33%
8.4 %
1.5%
15.4 %
0.9%
17.9%
-17.3%

18.1%
16.6 %
5.6%
48.0 %
3.0%
13.7%
0.8%
19.3%
22.8%

14.4 %

19.0%
15.5%
82%

28.0%
-0.6%
16.3 %
29.6 %

22%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 4.50
Lisaa 135
Lisaa 9.40
Vahenna 1.45
Myy 3.80
Véhenna 1.90
Lisaa 34.00
Myy 110
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 9.20
Vahenna 8.00
Vahenna 25.00
Véahenna 0.39
Véhenna 17.50
Véahenna 21.50

Osta 5.00
Lisaa 6.70
Osta 4.60
Lisaa 1.70
Lisaa 15.50
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Potentiaali P/E19

9.8% 9.0
71% 9.3
71% 13.0
0.0% 15.6
-15.6 % 2953
10.8 % 6.3
15.7 % 7.9
-20.9%

50% 10.4
0.4 % 19.9
13.3% n3
-6.0 % 242
-72% 16.0
03% 1.9
4.0 % 15.5
-4.0 % 15.3
-15.3% 20.9
8.0% 10.4
6.0 % 10.7
-5.1% 12.3
24% 17.5
-2.0% 203
-6.4% 17.4
227 % 17.3
12.0% 141
82% 6.3
-4.5% 10.1
9.2% 14.9

EV/EBIT 19
7.6

7.6

13.5

127

383

10.9

75

8.6
13.8
9.3
20.8
16.7
214
17.0
14.3
16.5
10.4
13.2
9.0
13.9
18.9
12.2
10.5
10.9
15.5
8.6
15

MAKRO
P/E 20
8.8 7.4
7.9 6.7
101 9.3
125 1.3
6.8 6.4
47 9.0
87 7.4
664.4 2455
10.5 83
12.6 9.6
13 9.1
201 17.2
15.6 15.9
9.9 7.4
14.9 16.7
14.5 13.4
17.8 14.2
9.8 8.2
9.3 10.0
12.2 8.8
1.2 9.0
17.9 17.0
16.2 1.0
14.0 8.6
121 9.0
6.0 13.6
8.7 7.2
125 9.8

EV/EBIT 20

YHTIOT

P/B19
1.8

1.0
238

12

19
0.4
0.5
43

13
1.0
1.6
8.5
0.9
14
1.8
4.2
3.9
3.8
25
14
1.8
3.5
33
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
0.75
0.48
1.45
0.00
0.60
0.75
0.21
0.18
0.15
on
0.53

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

3.7% 262
32% 72
39% 61
21% 27
0.0% 590
4.7 % 103
53% 30257
0.0% 53
4.8 % 9392
21% 137
4.4 % 217
25% 193
4.8 % 700
33% 108
59% 173612
52% 2076
41% 651
8.8 % 85
6.4% 72
55% 14057
0.0% 21
3.4% 650
33% 3443
52% 183
3.0% 68
35% 62
6.2% 12

3.7% 8402



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 5.39 26% 5.6 % Véhenna 5.50 2.0% 87 9.2 10.1 10.0 1.0 0.30 5.6% 132
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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
paatoksentekoon. 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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