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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa tiistai oli nousupdiva (Eurostoxx +0,6 %), mutta padindeksit hyytyivat
USA:ssa ldhelle Idhtotasojaan. Nousu tyssasi Wall Streetilld, kun Bloomberg uutisoi Kiinan vastustavan USA:n
vaatimuksia kauppaneuvotteluissa. Tandan Federal Reserven illan korkopaatds nayttda suuntaan
markkinakehitykselle.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,2 % plussalla Fedin
korkopaéatdksen edelld, mutta Kiinan Shanghai Composite 1,0 % miinuksella uutisvirran kédantyessa
huonompaan suuntaan USA:n ja Kiinan vélisissé kauppaneuvotteluissa. Tuoreimpien tietojen mukaan
neuvottelut ovat vastatuulessa ja USA:n kauppaneuvottelijat matkustavat jalleen ensi viikolla Kiinaan etsim&aan
sopua kauppakiistoihin.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,135 dollariin. Liséantyneet jannitteet
USA:n ja Kiinan vélisissd kauppaneuvotteluissa antoivat tukea dollarille, vaikka valuutoissa haetaan suuntaa
ennen Federal Reserven illan korkopaatosta.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla hienoisessa laskussa, ja WTI-futuurit liilkkuivat 58,92
dollarissa/bbl (-0,1 %). Tutut teemat dominoivat 6ljymarkkinalla: maailmantalouden kasvuhuolet negatiivisena ja
tuotannonrajoitukset hintaa tukevana tekijana.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Indeksit

OMXH

0.68 %

10058.2

EUROSTOXX 600

113 % 0.57 %

11788.4 384.3

Nikkei 225

0.20 %

21610.6

EUR/USD

0.02 %

1135




ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Inderes mallisalkku Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa
500 Seuraamme kansainvilistymisen toteutusta sivusta
450 18.03.2019 | Enersense | Vahenna
400 Vuokrarahastolla lisdad suhdannekestavyytta
350 18.03.2019 | YIT | V&henna
300 . . S
250 Erinomainen kehitys jatkuu
14.03.2019 | Titanium | Lis&a
200
150 Markkinatilanne sadilyy haastavana
100 ~ 14.03.2019 | Piippo | Vahenna
50 Isoin tilaus kahteen vuoteen nayttaa tieta
0 14.03.2019 | Outotec | Lisda
N IR CIRN RN "SI N RIS SN - B~ B - S | W W S
I N U O N I R P R N P P N RSP CRPOCIR . . .
(o\q, 0\r1, ’b\,l, A q,\q’ <o\»,, 0\,1, rb\q, A qp, 6)\,], 0\»1, ,5\'1' A q,\q’ {O\q, o\q, qp, A '{\\q/ Looginen yrityskauppa e.I. muut:d arvostuskuvaa
ISIOEE N O N\ S A GO M LR S SO L L A LG 13.03.2019 | Valmet | Vahenna
Kasvundkymat kirkastumassa
Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia 11.03.2019 | Efecte | Lisaa
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla. Tuloskddnnetta joudutaan yha odottamaan

11.03.2019 | Nurminen Logistics | Myy

Jélleenrakennusty6 hyvdssa vauhdissa
11.03.2019 | SSH Communications Security | Myy

3 vuotta Aloituksesta

1vuosi Passiivisesta rahastosta kiinteistoliiketoimintaan

650 338% 09.03.2019 | Ovaro Kiinteistosijoitus | Lisaa

9%




ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

InderesTV Seuraa meitd somessa

Facebook
I n d r > 20t seuraajaa
o YouTube

ROAS I 0 Twitter
Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 20.3.2019

09:00 Saksa: Tuottajahinnat MM (%), helmi,
ennuste (Reuters) 0,1/edellinen 0,4

09:00 Saksa: Tuottajahinnat YY (%), helmi,
ennuste (Reuters) 2,8/edellinen 2,6

20:00 USA: Federal Reserven ohjauskorko (%),
ennuste (Reuters) 2,25-2,5/edellinen 2,25-2,5

ROAST VMP

L) 11.4° L) ) & . . KE Ll a
Titaniumin melkein 10% osinkotuotto ei vailla Aamukatsaus melkein minuutissa 19.3.2019: Hyvaa
riskeja tasa-arvon paivaa


https://www.inderes.fi/node/63433
https://www.inderes.fi/node/63307
https://www.inderes.fi/node/63281
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Federal Reserve kokousennakko: korko-odotuksille halutaan
vakuuksia

Keskuspankkien elvytys kannatellut osakemarkkinaa
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Lahde: Themson Reuters Datastream

Mitéd Fediltéd odotetaan keskiviikkona:

. korkoennusteiden laskua lahemmas markkinaennusteita
. tarkempia tietoja taseen supistamistoimien lopettamisesta

. viestinndsséa painoa elvyttavdan suuntaan, "lisda karsivallisyytta"
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Fed Watch: todennékdisyydet ohjauskoron tazolle vuoden 2019
lopuzza
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E Nyt B1 kuukausi sitten

Yhdysvaltain keskuspankin Federal Reserven keskiviikkoind p&attyva korkokokous on selkedsti kuluvan viikon
paatapahtuma markkinoilla. USA:ssa padaindekseilld on ollut todella vahva alkuvuosi, ja nousu on perustunut
osaltaan odotuksiin keskuspankkien kdantymisestd yha elvyttdvampaan suuntaan rahapolitilkassaan.
Korkokokouksesta ei ole odotettavissa muutosta keskuspankin ohjauskorkoon tai tasetoimiin vield, mutta
koronnostosykli on ennakkotunnelmien perusteella pitkalti ohi. Ongelmana vain on markkinaodotusten ja
keskuspankin ennusteiden merkittédva ero. Se, pieneneekd ero ndkemyksissa tanaan, ratkaisee pitkalti myos
markkinareaktion. Kdymme kohta kohdalta |&pi korkop&atoksen tarkeimmat elementit.
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Ennusteet USA:n ohjauskorolle 2018-2020 (vaihteluvilin yléraja) Marianne Palmu
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Reuters konsensus Fed joulukuun ennuste

W 2019 lopussa W 2020 lopussa

Korko-odotukset

Korko-odotukset ovat laskeneet reilusti kolmessa kuukaudessa. Vield joulukuun kokouksessa Fedin paattdjien
ennusteista koottu mediaani odotti kuluvalle vuodelle kahta 0,25 %-yksikdn koronnostoa ja ensi vuodelle yhta.
Ennusteet siis poikkeavat selvasti nykyisistd markkinaodotuksista, mika lisdd mahdollisuuksia yllatyksille.
Negatiivista osakemarkkinalle olisi, mikali Fed pitdisi pesderon markkinaodotuksiin edelleen eli ennusteensa
ennallaan ja viestisi koronnostjen jatkuvan entiseen tahtiin. Téma on kuitenkin epatodenné&kdista, silla
keskuspankin puheet ovat olleet vahvasti kallellaan elvyttdvémp&an suuntaan ja pdajohtaja Jerome Powell
korostanut kérsivallisyytta korkopolitiikassa. Toisaalta, mikali keskuspankki laskisi korkoennusteitaan alle
markkinaodotusten ja samalla tarkistaisi talousennusteita selvasti alaspain, laittaisi sekin todennékdisesti
héalytyskellot soimaan ja olisi merkki USA:n talouden heikkoudesta.
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Keskuspankki on supistanut tasettaan vuodesta 2017 Iahtien, mutta Powell kertoi helmikuun lopussa, etté néille
toimille voisi olla edessa piste vield kuluvan vuoden puolella. Pd&johtajan lausunnon mukaan taseen koko voisi
olla 16-17 % USA:n BKT:sta, mika tarkoittaisi 3,2-3,4 biljoonan dollarin tasetta. Kokouksesta odotetaan
vahvistusta puheille, ja tarkempaa aikataulua tasetoimille. Mikéli padjohtajan puheet saavat vahvistuksen,
taseen supistaminen loppuisi syksylla, mika lisaisi likviditeettia markkinalla. Tama tosin on jo pitkalti
odotuksissa.

Enta sitten talousndakyma?

Federal Reserven joulukuun talousennusteissa on mielestdmme edelleen varaa laskuun, vaikka niitd jouduttiin
viime joulukuussakin viilaamaan alaspain. Tulevaisuuden suuntaa on nyt erityisen vaikea maaritelld, silla mm.
poliittiset epavarmuustekijat ovat edelleen korkealla. N&ita oletuksia vasten paajohtaja Powellin on valikoitava
sanansa tarkkaan, jotta markkinalle ei aiheutuisi ylireagointeja tilanteeseen. Tehtéava ei ole helppo, ja
keskuspankin omakin ennustekyky koetuksella rajusti vaihdelleen talousdatan vuoksi.

Federal Reserven ennusteet (mediaani, %) 2018 2019 2020
Reaalinen BKT 3.0037 23(25) 2020
Tyottomyys 371370 35(35) 35(35)
Inflaatio 19021 1920 210210
Federal Funds rate-ohjauzkorko 240124 290370 3154

*suluissa syyskuun ennusteet
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Operaattoreiden kommentit viittaavat Huawein tekniseen
etumatkaan 5G:ssa

Yhdysvaltalaiset operaattorit ovat piténeet jo pitkdan suurta metelid niiden 5G-investoinneista, mikd on
juurruttanut telekommunikaatioalalle kasityksen maan edellakéavijyydestéd 5G-teknologiassa. Tata mielikuvaa
ovat tukeneet Nokian ja Ericssonin julkistamat miljardien 5G-sopimukset Yhdysvalloissa. Viime kuussa

pidettyjen Barcelonan mobiilimessujen jalkeen epéilykset Yhdysvaltojen todellisesta 5G-etumatkasta ovat Nokia | Kurssi: 5.58
kuitenkin kasvaneet ja alalla puhutaan Yhdysvaltojen markkinointikikkailusta. Osa kommenteista alalla viittaa Lisa4 | Tavoitehinta: 5.80
siihen, ettd taustalla on Yhdysvalloista ulos suljetun Huawein tekninen etumatka Nokiaan ja Ericssoniin nahden. Yhtidkokous: 9.4.2019
Yhdysvaltojen on vaikea olla 5G:n ykkdsmaa, jos silld ei ole kdytossdan edistyksellisimmaén toimijan

teknologiaa.

Rajuimman nakemyksen verkkomarkkinan tilanteesta on antanut brittildisen Vodafonen CTO Scott Petty. "Vain
Kiina on Britanniaa edelld. Yhdysvallat ovat maileja jéljessd,” Petty kommentoi alaa seuraavalle Lightreading-
julkaisulle. Pettyn mukaan Yhdysvallat naamioivat 4G-teknologian evoluution 5G-teknologiaksi
markkinointikikkailulla. Myds BT-operaattorin Neil McRae johtaja kommentoi ndkyvasti aiemmin Huawein
olevan "maailman ainoa todellinen 5G-toimittaja”. McRaen mukaan muiden verkkotoimittajien pitéisi ottaa oppia
Huaweilta ja ettd "vastaavaa 5G-teknologiaa ei ole misséan muualla maailmassa”. Myds monet muut
operaattorit Yhdysvaltojen ulkopuolella ovat kehuneet Huaweita.

Osaa operaattoreiden Huawei-ylistyksesta voi selittad niiden turhautuminen Yhdysvaltojen politiikkaan, joka
pyrkii vakoiluepailyjen takia sulkemaan Huaweita ulos lansimarkkinoilta. Mikali Huawein kdytdlle asetetaan
kieltoja, voi se tarkoittaa operaattoreille satojen miljoonien kustannuksia seka viivastyksia verkkojen
rakentamiseen. Operaattorit ovat siten aiheesta turhautuneita Yhdysvaltojen toimintaan Huaweita vastaan.
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Joku voisi myds ajatella Yhdysvaltojen olevan huolissaan Kiinan ja Huawein johtomatkasta 5G:ss&, minka takia
se pyrkii heittdmaéan nyt kapuloita rattaisiin. Operaattorit Euroopassa ja Aasiassa ovat Lightreadingin mukaan jo
alkaneet rakentaa varasuunnitelmia silta varalta, ettd Huaweille asetetaan sen komponenttien saatavuutta
jarruttavia pakotteita. Vodafonen Pettyn mukaan Kiinalla on jo 5G:n yl&sajossa valtava etumatka Yhdysvaltoihin,
koska sen taloudellinen jarjestelma& mahdollistaa nopean toiminnan ilman taajuusalueisiin ja suunnitteluun
liittyvaa politikointia. Deloitten viime vuonna julkaiseman tutkimuksen mukaan Kiina on kayttényt vuodesta 2015
asti 24 miljardia dollaria enemmén telekommunikaation infrastruktuuriin antaen sille 5G:ssa etumatkan, jota voi
olla vaikea saavuttaa. Tassa kuussa telekommunikaation markkinatutkimusyhtio Arthur D. Little asetti johtavien . .

L . - ) - Nokia | Kurssi: 5.58
5G-markkinoiden indeksissdan Yhdysvallat kakkoseksi Etela-Korean jalkeen. e N

Lisaa | Tavoitehinta: 5.80

Yhtiokokous: 9.4.2019
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Joidenkin arvioiden mukaan my6s Yhdysvaltojen kayttamat 5G-taajuusalueet ovat epdoptimaalisia
maanlaajuisen verkon rakentamiselle, mika on Yhdysvaltojen heikkous. Kéaytetyt korkeat taajuudet ovat hyvia
nopeuksille, mutta haastavia kattavuudelle. Esimerkiksi Euroopassa kaytetyt keskialueen taajuudet on
Yhdysvalloissa varattu satelliittiyhtidille.

Huaweihin kohdistuvasta epdvarmuudesta huolimatta se on jatkuvasti kommentoinut, ettd operaattorit luottavat
siihen edelleen. Huawei on julkistanut 30 kaupallista 5G-sopimusta Kiinan ulkopuolelta, mikd on enemman kuin
Nokialla ja Ericssonilla. Mikali danekkaimmat argumentit Huawein teknisesta etumatkasta pitavat paikkansa, on
nykyinen Huaweihin kohdistuva kauppapoliittinen epdvarmuus Nokialle ja Ericssonille pelastus, joka antaa niille
ainakin lisdaikaa kuroa takamatkaa kiinni.
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Rakennussektorin arvostus - halpa ei ole aina halpaa

Olemme tarkastelleet Helsingin p&rssin rakennussektorin yhtididen historiallisia ja nykyisia arvostuskertoimia
yhdessé suomalaisista rakennusyhtidistad kootun portfolion kanssa. Olemme kéyttaneet tarkastelussa eteenpéin
katsovia (Forward) EV/EBIT- seké P/B-kertoimia. Yhtidistd mukana ovat YIT, Lehto, SRV, Consti, Caverion seka
myd&s konevuokraajat Cramo ja Ramirent. Huomioitavaa on, ettd olemme tarkastelleet osakekurssien ja
arvostustason kayttaytymistd yhden hyvinkin rajun suhdannekaanteen aikana ja viela lahihistoriassa. Historia
harvoin toistaa itseddn samankaltaisena, emmeka usko alan kokevan finanssikriisin kaltaista romahdusta.
Tekstin tarkoituksena on kuitenkin havainnollistaa, miten arvostustasot voisivat kayttaytya nykyisen alan
hidastumisen jatkuessa tai eskaloituessa pahemmaksi laskuksi.

Kokonaisuutena Suomen rakennussektorin arvostustasot ja osakekurssit ovat olleet laskusuunnassa
epadvarmojen tuloskasvuodotuksien vuoksi eika selkedd kdannettd parempaan olla vield nahty. Syklisilla
toimialoilla, kuten rakennusalalla, halvalta vaikuttavat arvostuskertoimet voivat olla harhaanjohtavia varsinkin
tuloskertoimissa, silla yhtiot tekevat noususuhdanteessa ja varsinkin sen loppuvaiheessa poikkeuksellisen
hyvaa tulosta. Hyva tuloskasvu ei kuitenkaan ole jatkuvaa ja sijoittajat iimaisevat sen laskemalla hyvaksyttavia
arvostuskertoimia syklin loppuvaiheessa, kuten graafeista on selkedsti ndhtavissa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
Olli Koponen
{ Analyytikko
- +358 44 2749560

‘ \/’ olli.koponen@inderes fi

YIT | Kurssi: 5.42
Vahenna | Tavoitehinta: 5.50
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Rakennussektorin FW EV/EBIT
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Rakennussektorin osakkeiden kehitys 2002-2018
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Suomalaisista rakennusalan yrityksistd muodostettu portflio (4.1.2002=100). Tasapainotus tehty uuden yrityksen ilmaantuessa
Jjakamalla keraantynyt portfolion summa tasan olemassaoclevien osakkeiden kesken.

Lahde: Inderes, Thomson Reuters
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Rakennusyhtididen osakekurssit kokivat huippunsa heindkuussa 2007, kun yhtididen EV/EBIT-arvostustaso oli
lahelld neutraalia pitké@n aikavalin tasoaan tai hieman sen ylépuolella. Osakekurssit l&htivét laskuun, mutta
tulokset pysyivat korkealla tasolla ja tatd myotéa arvostuskertoimet laskivat rankasti ja alkoivat nayttaa hyvinkin
halvoilta nykyisilla tuloksilla. Huomattavaa on, kuinka alas lopulta EV/EBIT-kerroin vajosi, ennen kuin yhtion
tulokset alkoivat heikkenemé&an kunnolla. Téama johti arvostuskertoimien jyrkkdaan nousuun osakekurssien
laskiessa tulosten kanssa samaan aikaan. V&aréa ajoitus vuoden 2008 ja 2009 valissa, jolloin EV/EBIT oli
alhainen 7x, olisi aiheuttanut rakennusyhtidista kootulle salkulle vield yli 50 %:n arvonlaskun. Finanssikriisin ja
osakekurssien pohjilla EV/EBIT-kertoimet olivat yli 25x viestien osakkeiden olleen kalliita, vaikka tosiasiassa
tilanne oli painvastainen.

P/B-luvun osalta huomataan, ettd kun suhdanneherkalla tuloksella ei ole painoarvoa, heijastelee arvostustaso
paljon paremmin nykyisen arvostuksen halpuutta tai kalleutta. Osakekurssit kokivat huippunsa P/B-kertoimen
ollessa lahempana 4,5x tasoa. Pysyvasti korkeampaa arvostustasoa ei kuitenkaan ei kuitenkaan kestéanyt
kauaa ja P/B-luku laski 1ahes 0,5x tasoille. Kyseisen tunnusluvun arvo heijastelee melko pitkalti osakekurssin
laskua, silla taseiden arvot ovat tuloksia selvasti stabiilimpia. Tappiot ja alaskirjaukset toki pienentévat tasetta,
mutta muutos ei ole niin suuri.
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Ldhde: Inderes, Thomson Reuters

Nyt EV/EBIT-kerroin on laskenut selvasti vuoden 2017 noin 14x tasosta noin 10x tasolle alle historiallisen
keskitason, mutta mielestamme kaikkien yhtididen nykyiset tulostasot eivat ole kestavalla pohjalla. Yhtididen
pystyessa pitdmaan nykyisen tason tai jopa nostamaan sité, voi arvostuskertoimia pitda hyvaksytysti halpana.
Mielestamme tasséakin isolla painolla olevilla konevuokraajilla tulostaso tulee vield laskemaan, mutta osalla
yhtidista tulostaso on jo nyt alhainen ja selkedd varaa parantaa. P/B-luvun osalta melko hyvéna tukitasona
historiallisesti on voinut pitd&d noin 1x tasoja, mutta tulevaisuudessa se voi olla jopa korkeampi yhtididen ollessa
nyt taseeltaan kevyempirakenteisia. Suunta on kuitenkin vield alaspdin, eikd selke&dd kdannetta olla nahty.
Vaikka kdanne tasepohjaisessa arvostuksessa nahtaisiin, voi markkina silti menna vuosia vield sahaten samoilla
tasoilla kuten vuosien 2012-2016 aikana. Osakekurssien ylilydnnin jélkeen vuonna 2009 néhtiin kuitenkin hyvia
tuottoja aina eurokriisiin asti.
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Ferrokromin sopimushinnassa odotettu nousu Q2’19:lle

Ferrokromin sopimushinta asettuu Q2'19:lla 1,20 dollariin naulalta. Taso on hyvin linjassa edellisen viiden
vuoden keskiarvon kanssa, joka on tasolla 1,18 dollaria naulalta. Suhteessa Q119:n 1,12 $/Ib tasoon maltillisen
hinnan nousun taustalla on arviomme mukaan muutokset varastotasoissa ja hyvalla tasolla pysytellyt kysynta.
Kysynnan suurin ajuri on Kiina, missa ruostumattoman terdaksen tuotanto on pysynyt suhteellisen korkealla
huolimatta siitd, etta talousindikaattorit ovat laajalti osoittaneet talousaktiviteetin hidastuneen. Liséksi
huomioitavaa on, ettd Eteld-Afrikassa paikallisella s&dhkdntuotanto yhti6lld Eskomilla on ollut viime aikoina
tuotanto-ongelmia ja -katkoksia, minka arvioitiin nostavan Ferrokomin hintaa. Ainakin toistaiseksi nayttaa silta,
ettd katkoksien vaikutukset tuotantoon eivét ole olleet niin merkittavia, ettéd ne olisivat nostaneet
markkinahintaa oleellisesti.

Ferrokromin sopimushinnan nousu oli téysin linjassa 1,2 $/Ib:n tasolla olleen ennusteemme kanssa, eiké siten
aiheuta paineita ennusteiden muutoksille Outokummussa tai Afarakissa. Eteld-Afrikan séhkontuotannon
katkonaisuus Eskomin ongelmien vuoksi aiheuttaa arviomme mukaan kuitenkin haasteita Afarakin paikalliselle
tuotannolle, joka karsii jo ennestdan yhtion omista operatiivisista haasteista.
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Valmetille keskikokoinen kartonkikonetilaus Malesiasta,
tilausvuosi on alkanut pirteasti

Valmet tiedotti eilen, etta yhtio toimittaa ulkopakkauskartonkikonelinjan, pituusleikkurin ja linjan
automaatioratkaisut GS Paperboard & Packagingille (GSPP) Malesiaan. GSPP valmistaa uudella
tuotantolinjallaan korkealaatuisia testliner- ja aallotuskartonkilajeja sekéa vahvistaa asemaansa Malesian
markkinoilla. Koneen kéyttéonotto on suunniteltu vuodelle 2021. Tilaus siséltyy Valmetin Q1:n saatuihin
tilauksiin. Tilauksen arvoa ei julkisteta. Tallaisen tilauksen kokonaisarvo on tyypillisesti noin 60-70 MEUR.

Tilaus on Valmetin mittakaavassa keskikokoinen ja siten hyva lisa yhtion alkuvuoden tilauskertymaan. Eilen
tiedotettu tilaus oli jo kuudes Valmetin Q1:lle kirjattu tiedotettu tilaus. Yhtion tiedotteiden lukumé&aran valossa
vuosi onkin kaynnistynyt tilausten osalta pirtedsti, vaikka osa tiedotetuista tilauksesta onkin pienehkdja.
Tyypillisesti Valmetin tilaustiedotteet painottuvat kvartaalin loppuun ja seuraavan kvartaalin alkuun, joten myds
lisaa tilaustiedotteita voi olla tulossa. N&in ollen metséasektorin investointikysynta nayttaa jatkuneen
talouskasvun hidastumisesta huolimatta jopa yllattéavéan pirtedna alkuvuodesta.

Nailla nakymin melko hyvin alkaneesta tilausvuodesta 2019 huolimatta odotamme Valmetin 12 kuukauden
rullaavaa vertailukelpoisen tilausvirran jadvan ldhikvartaaleilla viime vuodesta, silld yhtiolla on vastassa varsin
kovia vertailulukuja emmeka usko ainakaan uusien laitetilausten olevan téysin immuuneja talouskasvun
todennékdiselle hidastumiselle. Vertailukelpoisen 12 kuukauden rullaavan tilausvirran kasvattaminen vaatisi
arviomme mukaan useamman kuin yhden suuren selluprojektien realisoitumista tilauksiksi tdna vuonna, mika ei
kuitenkaan ole mahdoton skenaario. Liséksi yhtion raportoitua tilauskertymaa tukee arviomme mukaan GL&V-
yrityskauppa Q2:sta alkaen.
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Valmetin vahvan vuoden 2018 lopun tilauskannan (noin 2,8 miljardia euroa), todennékdisen yrityskaupan ja
vakaiden liiketoimintojen my®6ta tilausvirran lieva hidastuminenkaan ei olisi yhtiélle huomattava ongelma ja
Valmetin kuluvan vuoden liikevaihdon kasvundkymat ovat mielestamme positiiviset ja turvatut kdytannossa
kaikissa skenaarioissa. Sen sijaan kuluvan vuoden laiteprojektien tilausvirta vaikuttaa arviomme mukaan
ensisijaisesti Valmetin ensi vuoden kasvunakymiin.
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Yhtio Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19¢  Tuotto-% MCAP
Admicom 37.45 26% 81.8 % Vahenna 25.00 -33.2% 36.8 27.2 28.9 209 131 0.68 1.8% 181
Ahlstrom-Munksjo 14.30 0.1% 18.0 % Lisaa 14.50 14% 131 13.8 10.7 9.9 12 0.56 39% 1648
Aktia Bank 9.65 1.6 % 7.2% Vahenna 9.40 -26% 12.9 10.3 12.9 10.3 11 0.62 6.4% 666
Alma Media 6.30 0.3% 13.7% Lisaa 7.00 1.1% 12.0 9.2 19 8.8 3.0 0.38 6.0 % 517
Amer Sports 40.00 0.1% Pida 40.00 0.0% 253 19.5 231 17.7 42 0.80 20% 4608
Apetit 9.04 -0.4% 0.4 % Vahenna 9.00 -0.4% 228 15 14.8 7.7 0.6 0.40 4.4 % 56
Aspo 8.54 -0.7% 7.3 % Vahenna 9.00 5.4% 12.3 15.5 9.4 12.8 2.2 0.45 53% 268
Aspocomp Group 4.80 21% 29.7 % Lisaa 4.70 -21% 10.6 1.6 101 10.6 1.9 0.13 2.7% 32
Avidly 5.88 28% 14.0 % Lisaa 6.20 5.4% 14.4 14.7 10.7 9.8 14 0.14 24% 13
Basware 29.50 -1.0% -253% Lisaa 35.00 18.6 % 4.4 0.00 0.0% 423
Bittium 6.84 0.3% -10.1% Lisaa 7.50 9.6 % 355 321 21.5 19.0 22 0.15 22% 244
CapMan 1.69 -0.1% 14.7 % Lis&da 1.85 9.6 % 12.3 10.7 9.0 7.8 21 0.13 7.7 % 257
Cargotec 35.44 26% 32.6% Myy 28.50 -19.6 % 13.5 10.5 15.0 1.5 15 130 3.7% 2278
Caverion 5.59 0.4 % 9.9% Lisaa 5.60 0.1% 19.8 13.6 13.5 10.7 2.6 0.14 25% 777
Citycon 9.45 28% 17.0% Lis&da 9.50 0.5% 1.7 19.6 n7 191 0.8 0.65 6.9% 1682
Consti Yhtiot 5.36 -1.8% -25% Vahenna 5.40 0.7% 9.8 9.6 7.8 7.5 1.5 0.27 5.0% 4
Cramo 18.40 13% 23.3% Lisaa 17.00 -7.6% 8.9 1.3 9.9 12.0 13 0.90 49% 818
Detection Technology 17.85 17 % 9.2% Lis&da 17.50 -2.0% 16.3 1n3 14.3 9.7 4.2 0.42 24% 256
Digia 2.65 -11% -7.0% Lisaa 3.10 17.0% 10.7 8.6 8.6 6.6 13 0.10 3.8% 7
EAB Group 2.94 5.0% Myy 2.70 -82% 19.5 18.0 13.8 13.2 1.8 0.12 41 % 40
Efecte 5.00 29.5% Lisaa 5.40 8.0% 14.7 0.00 0.0% 29
Efore 0.06 55.3% Myy 0.05 -153% 48.7 18.5 13.3 2.7 0.00 0.0% 24
Elisa 40.28 0.4 % 1.6 % Vahenna 34.00 -15.6 % 20.7 18.1 19.9 17.3 5.0 1.80 4.5 % 6433
Endomines (SEK) 6.50 -1.5% 9.1% V&henng 6.80 46 % 13 0.00 0.0% 273
Enersense International  2.01 0.5% -38.2% Vahenna 2.30 14.4 % 15.6 8.5 10.8 5.9 1.2 0.05 25% 1

eQ 9.52 -0.4% 253 % Lisaa 9.20 -3.4% 16.3 1.9 15.3 11 57 0.58 6.1% 368
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Yhtio Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19¢  Tuotto-% MCAP
Rapala VMC 3.05 0.0% 0.0% Vahenna 3.30 82% 13.6 10.0 91 7.8 0.8 0.10 33% 16
Raute 26.50 1.9 % 24.4 % Vahenna 27.00 1.9% 1.4 73 13.4 79 2.4 1.50 57% 12
Remedy Entertainment 8.65 29% 29.1% Lisaa 9.00 4.0 % 17.2 10.6 16.5 9.8 3.8 0.30 3.5% 104
Revenio Group 15.78 0.5% 25.6% Lisaa 16.50 4.6 % 36.2 279 271 204 17.3 0.36 23% 377
Sampo 43.07 0.1% 12.1% Lisaa 46.00 6.8% 15.2 135 147 131 19 3.00 7.0% 23918
Sanoma 9.35 0.8% 10.1% Vahenna 9.50 1.7% "3 9.9 n3 9.7 23 0.48 5.1% 1518
Scanfil 4.1 -0.2% 9.6 % Lisaa 4.50 9.5% 9.0 7.6 8.8 7.4 18 0.15 3.6% 263
Sievi Capital 1.29 0.0% 57% Lisaa 135 4.7 % 9.6 7.8 8.1 6.8 1.0 0.04 31% 74
Siili Solutions 8.74 -1.4% 7.9% Lisaa 9.40 7.6 % 12.9 13.5 101 9.2 28 0.34 3.9% 61
Solteq 142 -21% 9.2% Vahenna 1.45 21% 15.3 12.6 12.2 1n2 1.2 0.03 2.1% 27
Sotkamo Silver (SEK) 4.50 -1.6% 15.4 % Myy 3.80 -15.6 % 2953 383 6.8 6.4 19 0.00 0.0% 590
SRV Group 1.70 0.6 % 0.0% Véahenna 1.90 1.8% 6.3 10.9 47 9.0 0.4 0.08 4.7 % 102
SSAB (SEK) 30.14 0.8% 20.9% Lisaa 34.00 12.8% 8.2 7.7 8.9 7.6 0.5 1.55 5.1% 31040
SSH Communications 135 -0.4% -19.3% Myy 1.10 -18.8 % 647.7 239.3 42 0.00 0.0% 52
Security

Stora Enso 11.95 1.8% 18.4 % Lis&da 12.50 4.6 % 10.4 8.6 10.5 8.3 1.3 0.57 48 % 9420
Suominen 235 -1.3% 14.6 % Vahenna 2.40 21% 19.5 13.6 124 9.5 1.0 0.05 2.1% 135
Taaleri 7.50 0.0% 56 % Lisda 8.50 13.3% 1.3 9.3 ns3 9.1 1.6 0.33 4.4 % 217
Talenom 27.80 -0.4% 45.9 % Lis&da 26.50 -4.7 % 23.9 20.5 19.8 17.0 8.3 0.70 25% 190
Tallink Grupp 1.04 1.5% 3.0% Vahenna 0.97 -7.2% 16.0 16.7 15.6 15.9 0.9 0.05 4.8 % 700
Teleste 6.42 -0.3% 22.1% Vahenna 6.00 -6.5% 12.8 23.0 10.7 8.0 1.5 0.20 3.1% 16
Telia Company (SEK) 42.81 -0.0% 2.0% Lisaa 44.00 28% 15.7 17.2 15.0 16.9 1.8 2.50 58% 175705
Tieto 28.78 1.5% 221% Vahenna 27.00 -6.2% 15.6 14.7 14.9 13.7 4.3 1.47 51% 2124
Tikkurila 14.92 1.9 % 241% Vahenna 12.50 -16.2 % 211 16.6 18.0 14.3 3.9 0.60 4.0 % 658
Titanium 8.95 11% Lisaa 9.20 28% 1.0 1.0 10.2 8.7 4.0 0.75 8.4 % 89
United Bankers 7.80 -1.3% 18.2% Vahenna 8.00 26% 11 13.7 9.6 10.4 2.6 0.48 6.2% 75

UPM-Kymmene 27.42 12% 23.8% Vahenna 25.00 -8.8% 12.8 9.3 127 9.2 1.5 1.45 53% 14628
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1.6 % 8.8

EV/EBIT 19
14.0
19.4
12.6
10.6
1.3
15.5
83
12.0
9.3

MAKRO

P/E 20
"3
18.3
16.7
141
12.6
6.0
83
131
10.0

EV/EBIT 20
9.1

17.5

1.3

8.7

9.4

13.6

7.0

10.2

10.0

YHTIOT

P/B19
1.8
3.6
34
4.7

34

1.0
33
1.0

Osinko 19e
0.00

0.60

0.75

0.21

0.18

0.15

on

0.53

0.30

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 21
33% 666
32% 3542
51% 184
29% 7
35% 62
6.5% 1
36% 8784
55% 137
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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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