ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

inderes AAMUKATSAUS

Aallon Group listautumisanti - laaja analyysiraporttimme
luettavissa inderes.fi:ssa

21.03.2019

AAMUKATSAUKSESSA TANAAN

. Koronnostosykli virallisesti ohi USA:ssa, . Basware-pdivitys - yllattava uutisvirta nakertaa . Fiskarsin Wedgwood suunnittelee tuotannon
Federal Reserve laski talousennusteitaan luottamusta vahentamista ja yt-neuvotteluja Englannissa

. IFRS 16 -standardin kayttéonoton vaikutuksissa . Sampo harkitsee jakavansa pienen méaaran . Privanetin Aroundin kilpailija Invesdor yhdistyy
toimialakohtaisia eroja Nordean osakkeita lisdosinkona Finnestin kanssa

Yhtiot aamukatsauksessa: Aallon Group, Caverion, Finnair, Kesko, Marimekko, NoHo Partners, Pihlajalinna, Basware, Sampo, Fiskars, Privanet



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT

Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa keskiviikko oli laskupdiva (Eurostoxx -0,9 %), ja paaindeksit sulkivat
poukkoilevan pédivan paatteeksi laskuun myds USA:ssa, jossa Dow Jones painui 0,5 % ja S&P 500 0,3 %
miinukselle Nasdagin pinnistéesséa 0,1 % plussalle. USA:ssa paivéan laskijana oli koroille herkka pankkisektori,
joka painui 2 % paivan aikana Fedin korkopaatoksen jaljilta.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu lievésti positiivisissa tunnelmissa. Japanin markkinat ovat tdnaan kiinni,
mutta Kiinan Shanghai Composite oli 0,4 % plussalla. Federal Reserven eilinen korkopaéatds viesti
koronnostosyklin olevan ohi ja antoi tata kautta tukea markkinalle.

DAX
Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan vahvistui eilen seitsemén viikon huippuihin, ja aamulla 1 57 cy
yhteisvaluutta noteerattiin 1,143 dollarissa. Fedin kyyhkyma&inen korkop&atos painoi dollaria yhdessa =1 o
laskeneiden talousennusteiden kanssa. 11603.9

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta laski aamulla neljan kuukauden huipuiltaan, ja WTI-futuurit liikkuivat 60,16
dollarissa/bbl. Maailmantalouden kasvuhuolet painoivat 6ljyd Federal Reserven tuotua esiin talousriskeja
eilisessa kokouksessaan.
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Markkinatilanne sadilyy haastavana
14.03.2019 | Piippo | Vahenna

Isoin tilaus kahteen vuoteen nayttaa tieta

Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia 14.03.2019 | Outotec | Lis&a
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla. Looginen yrityskauppa ei muuta arvostuskuvaa

13.03.2019 | Valmet | Vahennéa

Kasvundkymat kirkastumassa
11.03.2019 | Efecte | Lisaa

3 vuotta Aloituksesta

1vuosi Tulosk&énnetts joudutaan yha odottamaan

650 337% 11.03.2019 | Nurminen Logistics | Myy
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InderesTV Seuraa meitd somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

o YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 21.3.2019

14:30 USA: Uudet tyot. korvaushakemukset,
ennuste (Reuters) - /edellinen 229 000

14:30 USA: Philadelphia Fed-indeksi, maalis,

ennuste (Reuters) 3 /edellinen -4,1

17:00 Euroalue: Kuluttajaluottamus, alustava,
maalis, ennuste (Reuters) -7 /edellinen -7,4

- ‘ : = ™
Valmetin GL&V -kauppa sopii kuin nena paahan Aamukatsaus melkein minuutissa 20.3.2019: Lyft
maistuu sijoittajille

o


https://www.inderes.fi/node/63715
https://www.inderes.fi/node/63634
https://www.inderes.fi/node/63593
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Koronnostosykli virallisesti ohi USA:ssa, Federal Reserve laski
talousennusteitaan

Federal Reserven tase suhteessa BKT:hen (%)
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Lahde: Thomson Reuters Datastrsam

Yhdysvaltain keskuspankin kolme vuotta kestanyt koronnostosykli ndyttda olevan ainakin toistaiseksi ohi.
Federal Reserven ohjauskorko pysyi odotetusti ennallaan 2,25-2,5 %:ssa illan korkopaatdksen myotd, mutta
korko-odotuksissa oli raju lasku. Kun Fedin p&attdjien mediaaniennuste odotti joulukuussa vield kahta 0,25 %-
yksikdn koronnostoa kuluvalle vuodelle, maaliskuun ennusteessa odotukset painuivat nollaan. Liséksi selva
enemmistd keskuspankkiireistd, 11 yhteensa 17:std avomarkkinakomitean jasenestd, odottaa korkotason jaavan
nykytasolleen. Ensi vuodelle olisi ennusteiden perusteella tulossa vield yksi koronnosto, mutta ndyttaad vahvasti
siltd, ettd suhdanne alkaa jédhtyd ennen sitd. Samalla Fedin ennusteet taipuivat kohti markkinaodotuksia, joten
keskuspankkien elvytykselle nojaava osakemarkkina sai tukea odotuksilleen.
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Federal Reserven maaliskuun ennusteet (mediaani, %) 2019 2020 2021
Reaalinen BKT 21(23)  1,9(2,0 1,8 (1,8)
Tysttémyys 37335 3.8(36  39(39
Inflaatio 1,8(1.9) 2,021 2,0 (2.0
Federal Funds rate-ohjauskorko 2,4 (2,9 2,6(3)) 2,631

*suluissa joulukuun ennusteet

Keskuspankin rahapolitilkan sdvyn muuttumiselle on perusteet talousennusteissa, joita jouduttiin laskemaan
seka télle ettd ensi vuodelle 1&pi linjan. Keskuspankin mediaaniennuste kuluvan vuoden talouskasvulle painui
2,1 %:iin (joulukuussa 2,3 %) johtuen pitkalti viime aikoina ndhdyisté ailahtelevista talousluvuista, ja laskua oli
myds inflaatioennusteissa. Keskuspankki liséksi kertoi taseen purkamistoimien lopettamisesta syksyyn
mennessé, eli keskuspankin taseen koko jéa selvasti finanssikriisia edeltédneiden tasojen yldpuolelle (on nyt n.
22 % BKT:sta). Tamakin oli pitkalti odotuksissa.

Kokonaisuudessaan korkopaatdksestd jai jopa aavistuksen ennakoitua kyyhkymadisempi sévy. Etenkin
korkoennusteiden tdyskdannds samaan aikaan, kun tasetoimista ilmoitettiin, kertoo vaikeasta talousnédkymasta
ja epdvarmuudesta keskuspankkiirien keskuudessa. Toisaalta padatds osoittaa, ettd keskuspankki on aktiivinen
toimija ja reagoi nopeasti hidastuvaan talouskasvuun, mika on positiivinen asia osakemarkkinalle. Toisin
sanoen, keskuspankit ovat asettaneet turvaverkkonsa tukevasti markkinan alle eikd korkondkymaan ole
odotettavissa kiristymistd. Pidémmekin todenné&kdisempéna seuraavana toimena ohjauskoron laskua sen
noston sijaan. Tata kuitenkaan tuskin tapahtuu ennen vuoden loppua, mikali taloustilanne ei nopeasti heikkene.
USA:n osakemarkkinoilla p&atos otettiin ensin nousulla vastaan. Se kuitenkin hyytyi iltamy6halla, kun
markkinoilla alettiin kiinnittdd huomiota myds kolikon kddntdpuoleen eli hidastuvaan talouskasvuun.
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Aallon Group listautumisanti - laaja analyysiraporttimme
luettavissa inderes.fi:ssa

Aallon Group tiedotti tdn&dan listautumisantinsa ehdoista. Olemme laatineet yhtiosté laajan analyysiraportin, joka
on luettavissa maksutta taaltd. Aallon Group on uusi sijoitusprofiiliitaan mielenkiintoinen haastaja Suomen
tilitoimistomarkkinalla. Yhtiossa yhdistyvat nykyliikketoiminnan defensiivinen, vakaa ja kannattava kasvu, jota
yhtid haluaa listautumisen my6ta vauhdittaa yritysostoin omaa osakettaan kayttden. Fragmentoitunut markkina
antaa hyvat lahtokohdat omistaja-arvon luonnille myds yritysostoin ja ndemme yhtion
menestymismahdollisuudet hyvina. Kasvu ei kuitenkaan skaalaudu merkittavasti, minka takia tuloskasvu jaa
arviomme mukaan noin 9-10 %:n tasolle Iahivuosina. Tama yhdistettyna toistaiseksi todistamattomaan
organisaatiorakenteeseen ja strategiaan asettavat hyvaksyttavalle arvostustasolle selkeét rajat, mutta annin
arvostuksella (2018-2019e P/E 10x-9x) osakkeen riskikorjattu tuotto-odotus on mielestdmme houkutteleva.

Aallon Group on kuudesta pitkdikaisesta ja paikallisesti merkittavasta tilitoimistosta muodostettu konserni, joka
tarjoaa tilitoimistopalveluita ja niitd tukevia asiantuntijapalveluita Suomessa. Tilitoimistoalan konsolidaation
edetessa nama kuusi yrittajahenkista tilitoimistoa paattivat yhdistéa voimansa sen sijaan, etta olisivat paatyneet
suurempien kilpailijoiden tai pddomasijoittajien ostettaviksi. Juridisesti yhdistyminen tapahtui vuoden 2019
maaliskuussa. Nyt Aallon Group haluaa itse aktiivisesti olla ostajan roolissa toimialan konsolidaatiokehityksessa,
mika onnistuessaan mahdollistaa merkittdvan omistaja-arvon luonnin. Suunniteltu listautuminen mahdollistaisi
yhtion oman osakkeen kayton tulevissa yrityskaupoissa, mika mahdollistaa uusille tilitoimistoille omistajuuden
sailyttamisen sekd madaltaa kynnysta liittyd mukaan osaksi Aallon Groupin yrittdjgdhenkista kasvutarinaa.
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Yhdistyneen Aallon Groupin vuoden 2018 pro forma -lilkkevaihto oli 15,4 MEUR ja liikevoitto 2,1 MEUR (EBIT-%
13,5 %). Yhtion pro forma -liikkevaihto on kasvanut keskimé&arin 7,8 % vuosina 2014-2018\*, mika ylittaa
tilitoimistomarkkinan keskim&araisen kasvuvauhdin (noin 3 %) télla ajanjaksolla. Aallon Groupin historiallisesti
tasainen kasvu ja vakaa kannattavuus perustuvat jatkuvaan sopimuslaskutukseen (2018: yli 97 % lilkkevaihdosta
jatkuvaa), pitkiin asiakassuhteisiin sekd yhtion omaan teknologiakehitykseen, jolla kirjanpitdjien ty6td saadaan
tehostettua. Kokonaisuudessaan yhtion liikketoiminta on hyvin defensiivista ja liilketoiminnan riskiprofiili on
Helsingin porssin matalimmasta paasta. Yhtion vakaa liiketoimintamalli mahdollistaa myds hyvéan
osingonmaksun.

Aallon Groupin keskipitkdn aikavalin tavoitteena on keskimaérin 15-20 %:n liikevaihdon kasvu, joka koostuu
markkinakasvua (noin 3-4 %) nopeammasta orgaanisesta kasvusta seké yritysostojen tuomasta
epdorgaanisesta kasvusta. Lisaksi yhtio tavoittelee keskipitkalld aikavalilla kasvavaa kayttokatemarginaalia
(2018 pro forma -EBITDA: 16,4 %). Ennusteemme ja arvonmaarityksemme pohjautuvat pelkastaéan
nykyliiketoiminnan orgaaniseen kasvuun, silld tulevien yrityskauppojen mallintaminen etukateen on
haasteellista. Ennustamme yhtion jatkavan vakaata kehitystaéan ja lilkkevaihdon kasvavan keskimaérin 7,2 %
vuosina 2019-2022. Yhti6lla on mielestdmme selkeadd potentiaalia parantaa kannattavuuttaan asteittain
skaalaetujen ja digitaalisten prosessien tehostaessa toimintaa, mutta ennustamme vain hyvin maltillista
marginaaliparannusta ja odotamme yhtion liikevoiton kasvavan keskimé&arin 9,5 % vuosina 2019-2022.

Listautumishinnalla arvostuskertoimet (2019e: EV/EBITDA 6,6x, P/E 9,4x) ovat mielestdmme houkuttelevia ja
ndemme niissd nousuvaraa. Tama yhdistettynd ennustamaamme tuloskasvuun ja ldhivuosien noin 5-6 %:n
osinkotuottoon tarjoaa mielestémme jo erinomaisen yli 15 %:n vuotuisen tuotto-odotuksen. Taman paalle
sijoittaja saa mielestamme odotusarvoltaan selvasti positiivisen yritysjarjestelyoption. Yhtion pitkén aikavalin
kasvutarina ja arvonluontipotentiaali nojaavat vahvasti yritysostostrategiaan, ja myds suurimmat riskit liittyvat
yrityskauppojen onnistumiseen.
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IFRS 16 -standardin kayttoonoton vaikutuksissa
toimialakohtaisia eroja

Tamaéan vuoden alussa voimaan astunut IFRS 16 -standardi muuttaa vuokrasopimusten kirjanpidollista kéasittelya.
Merkittdvimman muutoksen kokevat vuokralle ottajat aikaisemmin noudatetun IAS 17 -standardin kumoutuessa.
IAS 17:n mukaisesti vuokralle ottajan on téytynyt tehda ero taseessa olevan rahoitusleasingsopimuksen ja
taseen ulkopuolisen operatiivisen (IAS 17:ssa luokiteltu muuksi vuokrasopimukseksi) vuokrasopimuksen valilla.
IFRS 16 kuitenkin muuttaa kirjanpitokésittelya siten, etta kaikki sopimukset (pl. alle vuoden mittaiset ja arvoltaan
véhaiset alle 5 000 USD:n sopimukset) kirjataan vuoden alusta alkaen taseeseen. Erottelun poistumista on
perusteltu etenkin silla, ettd vuokrasopimus nahdaan kansainvalisessa standardistossa omaisuuseran
kayttdoikeuden hankkimisena osamaksulla. N&in ollen IFRS 16 -standardin voimaantulolla voi olla
huomattaviakin vaikutuksia vuokralle ottajan taseeseen ja tuloslaskelmaan. Sijoittajien on kuitenkin syyta
muistaa se, ettd IFRS 16 -standardi koskee vain IFRS-raportoinnin piirissé olevia yhtidita, eivdtka esimerkiksi
First North -markkinapaikan yhtict ole velvollisia noudattamaan IFRS 16:n mukaista uutta kéasittelytapaa.

IFRS 16 -standardin mukaisesti vuokrasopimus on sopimus, joka tuottaa oikeuden kayttda sopimuksen
kohteena olevaa omaisuuseraa tietyn ajanjakson ajan ja tiettya vastiketta vastaan. Koska IFRS 16 -maailman
vaatii vuokralle ottajaa kirjaamaan kaikkien sopimustensa omaisuuserat ja omaisuuseria vastaavat sopimusvelat
taseeseen, on standardin voimaantulolla niin yhtion omaisuutta kuin velkojakin kasvattava vaikutus. Seka
velkojen ettd koko taseen kasvulla onkin vaikutusta yhtididen taseista laskettaviin tunnuslukuihin. Standardin
voimaantulon seurauksena omavaraisuusaste laskee ja nettovelkaantumisaste nousee. IFRS 16:lla on
heikentéva vaikutus myds pdaoman tuottolukuihin. Tunnuslukujen heikentymisen myéta standardin
voimaantulolla voi liséksi olla vaikutuksia pankkien kovenanttiehtoihin ja ndin ollen my&s rahoituksen
saatavuuteen ja sen hintaan. On kuitenkin syytd huomata, ettd IFRS 16:n voimaantulo ei automaattisesti vaikuta
kaikkien IFRS-standardistoa noudattavien yhtididen taseisiin, vaan muutokset ovat aina yhtion
vuokrasopimuskannasta riippuvaisia.
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Tuloslaskelma (IAS 17) Tuloslaskelma (IFRS 16)
Joonas Korkiakoski
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Poistot (sis. rahoitusleasingsopimuksen poisto) Polstot (sis. kaikkien vuckrasopimusten poistot)

EBIT

Korkokulut (sts.

Tase (IAS 17) Tase (IFRS 16)

Pahoiimiamsingenpkeioen mikeinan Omalsuserd Kaikkien vuokrasopimusten mukaiset

Omaisuuserd e S omaisuuserat

Velka T e T Velka Kaikkien vuokrasopimusten sopimusvelat

Taseen Taseen
ulkopuolinen velka Operatiivisten vuokrasopimusten sopimusvelka ulkopuolinen velka

L&hde: IFRS-standardit ja Inderes

IAS 17:n mukaisesti taseen ulkopuolisen sopimuksen vuokrakulu (sopimusvelan korko + lyhennys) on késitelty
yksittdisena erana liilketoiminnan muissa kuluissa. IFRS 16 muuttaa aikaisempaa késittelytapaa siten, etta nyt
taseeseen aktivoidusta omaisuuserdsta kirjataan poistosuunnitelman mukainen poisto, kun taas
vuokrasopimuksen sopimusvelasta realisoituva korkokulu kirjataan rahoituskuluihin. N&in ollen IFRS 16
harmonisoi vuokrasopimusten kirjanpidollisen kasittelyn myds tuloslaskelman ndakokulmasta. Talla
kirjausmuutoksella on kuitenkin kaksi merkittavaa vaikutusta raportoituihin tuloslukuihin: 1) aiemmin
operatiivisiksi vuokrasopimuksiksi luokitelluista sopimuksista kirjataan vuokra-ajan alkupuolella enemman
kuluja kuin IAS 17:n mukaan (nettotulos alkupuolella matalampi) ja 2) raportoitu kayttdkate (EBITDA) ja liikevoitto
(EBIT) kasvavat niilld yhti6illg, joilla taseeseen aktivoitavien operatiivisten vuokrasopimusten mé&ara on
merkittava.
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IFRS 16:n vaikutukset raportoituihin lukuihin

TULOSLASKELMA TASE TUNNUSLUVUT
Kayttokate Taseen Nettovelkaantumisaste
loppusumma
Liikevoitto

Korollinen vieras

Nettotulos Omavaraisuusaste

(EPS)
Padoman tuottoluvut

Taseen kiertonopeus

Lahde: IFRS-standardit ja Inderes

IFRS 16 vaikuttaa taseen ja tuloslaskelman lisdksi myds rahavirtalaskelmaan. Aikaisemmin operatiivisiksi
vuokrasopimuksiksi luokiteltujen sopimusten koko vuokrakulu esitettiin liiketoiminnan rahavirrassa, mutta IFRS

16:n my6ta ainoastaan sopimusvelan koron osuus voidaan esittaa lilkketoiminnan rahavirrassa.

Vuokrasopimusvelan korko voidaan kuitenkin esittda myos rahoituksen rahavirrassa, mikéli se vastaa vuokralle
ottajan valitsemia laadintaperiaatteita. Vuokrasopimusvelan lyhennysosuus sen sijaan esitetdan normaalin
lyhennyseran tapaan aina rahoituksen rahavirrassa. Kokonaisuutena tarkastellen IFRS 16:n voimaantulo

kasvattaa siis liilketoiminnan rahavirtaa ja pienent&da rahoituksen rahavirtaa.

MAKRO
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Yhtio Aktivoitavat omaisuuserat Taseen muutos
Caverion Autot ja kiinteistot 14 %
Finnair Lentokoneet 34%
Kesko Kauppapaikat ja muut kiinteistot 49 %
siatimeidio Toimitilat, tydsuhdeautot- ja 70%
asunnot
NoHo Partners Toimitilat 57 %
Pihlajalinna Toimitilat 24 %

Lahde: Yhtiot ja Inderes

Vaikutukset ovat toimialakohtaisia

INDERES.FI MAKRO

Vaikutus kédyttokatteeseen

+2 %-yksikkoa

Kasvaa
+400 MEUR
+ 10 MEUR
Kasvaa merkittavasti

+14 MEUR

Suurimmalla osalla porssiyhtioitd standardin kdytto aiheuttaa tiettya kohinaa lukuihin, silla valtaosalla
porssiyhtiosta on jotain vuokrattua omaisuutta kdytéssaan. IFRS 16:n kdyttédnoton vaikutusten voimakkuus
vaihtelee liséksi varsin selvasti eri toimialojen valilla. Suurimmat vaikutukset kohdistuvat arviomme mukaan
toimialoihin, joissa kdyttdomaisuuden verrattain mittavaan tarpeeseen on vastattu erilaisilla leasingratkaisuilla.
Téllaisia toimialoja ovat etenkin vahittdiskauppa, ilmailuala sekd osittain myds terveydenhuollon palvelut seka
rakennusteollisuus. Standardin voimaantulo ei juurikaan vaikuta toimialoihin, joiden yhtiot toimivat ensisijaisesti
vuokranantajan roolissa. Tarkemman tarkastelun kohteeksi olemme valinneet kuusi seuraamaamme yhtiota,
joiden kohdalla kdymme lyhyesti Iapi standardin aiheuttamat keskeisimmat vaikutukset.
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Caverioniin IFRS 16 tulee vaikuttamaan hyvin paljon ja yhtio joutuikin muuttamaan voimaantulon myota
taloudellisia tavoitteitaan. Yhti6lta siirtyy taseeseen arvioltamme noin 140 MEUR:n omaisuusera (autot ja
kiinteistot) aikaisemmin taseen ulkopuolella olleista vastuista. Tdmé& nostaa yhtion velkaantuneisuusastetta ja
laskee omavaraisuusastetta. Lisdksi standardin voimaantulo véahentaa kuluja tuloslaskelmassa ennen
kayttokatetta ja siirtdd ne alemmas rahoituskuluihin. Tasta syysta yhtio arvelee kadyttokatemarginaalin
paranevan vuositasolla noin 2 %-yksikkoa. Muilla tuloslaskelman riveilld ei kuitenkaan ndhda merkittavia
muutoksia. Sijoittajien kannalta tietyt tuloskertoimet (EV/EBITDA) ja taseen tunnusluvut muuttuvat
vertailukelvottomiksi ja niiden analysointiin kannattaa kiinnittaa erityistd huomiota tulevaisuudessa.

Finnairin laivastosta noin puolet on vuokrattu operatiivisilla vuokrasopimuksilla, joten IFRS 16:n kayttoonotolla
on merkittavia vaikutuksia yhtion numeroihin. Tuloslaskelmassa etenkin kéyttokate ja liikevoitto paranevat,
mutta nettotulokseen vaikutus on pieni. Sen sijaan taseen loppusumma kasvaa noin miljardilla eurolla ja
samalla nettovelkaantumisaste nousee noin 100 %-yksikkd&. Finnairin muutoksen jélkeinen noin 70 %:n
nettovelkaantumisaste vastaa kuitenkin yhtion jo aiemmin raportoimaa lease-vastuilla oikaistua
nettovelkaantumisastetta eika yhtion taloudellinen asema heikkene muutoksen myéta. Hyvana puolena
kirjanpitomuutoksessa lentoyhtididen kannalta on, ettd eri yhtididen suhteellinen vertailtavuus EV-kertoimilla
paranee IFRS 16 -standardin kadyttddnoton myota selvasti.

Kesko vuokraa liiketoimintansa kayttoon kauppapaikkoja ja muita kiinteistdja kaikissa toimintamaissaan ja nain
ollen IFRS 16:n kayttoonotto vaikuttaa yhtion taseeseen ja tulosriveihin todella paljon. Standardin voimaantulon
my6td kdyttdomaisuus nousee noin 2 miljardilla eurolla, vieras padoma noin 2,2 miljardilla eurolla (+100 %) ja
oma padoma laskee noin 175 MEUR:lla (- 8%). Muutosten seurauksena omavaraisuusaste laskee 50 %:sta 30
%:iin. Kayttokate nousee arviomme mukaan noin 400 MEUR:lla. Aiempien lukujen kanssa lahes
vertailukelpoinen tulosrivi on siten endé osakekohtainen tulos. Myds sidotun pddoman tuotto (ROCE-%) laskee
noin 14 %:sta 10 %:iin yhtion tavoitetason ollessa 14 %. Odotammekin tavoitetasoon paivitystd IFRS 16:n
kayttéonoton mydota.
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Marimekko toimii vuokralle ottajana. Yhtion vuokrasopimukset sisdltavat paakonttorin ja kangaspainotilat
Helsingissa, myymalaliiketiloja Suomessa ja muissa toimintamaissa seké tyosuhdeautoja ja -asuntoja. IFRS 16 -
standardin soveltaminen tulee yhtion mukaan kasvattamaan konsernin korollista nettovelkaa ja
kayttdomaisuutta noin 40 MEUR:lla sek& parantamaan vuotuista kdyttokatetta noin 10 MEUR:Ila. Lisdksi muutos
vaikuttaa tuloslaskelmaan siten, ettda vuokrasopimuksesta aiheutuva kokonaiskulu on vuokrasopimuksen
alkuvuosina korkeampi kuin mydhempina vuosina. Muutoksen my6ta keskeisimmat tunnusluvut, kuten
kayttokate, tulevat myds muuttumaan. Muutoksilla ei kuitenkaan ole merkittdvaa vaikutusta osakekohtaiseen
tulokseen.

NoHo Partners operoi ravintolaliiketoimintaansa lahes tdysin vuokratiloissa ja IFRS 16 vaikuttaa yhtion
raportoituihin lukuihin todella paljon. NoHon kéyttokate paranee entisestaan, mutta samalla tase nayttaa
merkittavasti aiempaa velkaisemmalta. Kaytannossa jatkossa sijoittajien tulee NoHossa kiinnittdd huomiota yha
enemman osakekohtaiseen tulokseen ja oikaista korollisista veloista merkittdvat vuokravastuut saadakseen
oikean kuvan yhtion kehityksesta.

Pihlajalinnan vuokrasopimuksista suurin osa on pitkida méaaréaaikaisia toimitilavuokrasopimuksia. Standardin
voimaantulon my6ta konsernin kadyttdomaisuuserét ja niihin liittyvat vuokrasopimusvelat kasvavat reilulla 80
MEUR:lla vuoden 2018 lopun tilanteesta laskettuna. Vuokrakulujen oikaisulla on kayttokatteeseen noin 14
MEUR:n positiivinen vaikutus, mutta kdyttdomaisuuden poistot kumoavat taman vaikutuksen lahes taysin
tuloslaskelman alemmilta riveilta. IFRS 16:n voimaantulolla ei siten ole merkittavaa vaikutusta liikevoittoon tai
osakekohtaiseen tulokseen. Standardi ei mydskaan vaikuta konsernin kovenanttilaskentaan.

Kirjoittajina tektissa myos Olli Koponen, Antti Viljakainen, Olli Vilppo ja Sauli Vilén
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Basware-paivitys - yllattava uutisvirta nakertaa luottamusta

Laskemme Baswaren tavoitehinnan 27,0 euroon (aik. 35,0 euroa), mutta toistamme osakkeen lisda-
suosituksen. Yhtio kertoi eilen merkittavasta rahoitusjarjestelystd, mika aiheutti jarjestelyn korkean hintalapun,
ajoituksen sekd muun viimeaikaisen uutisvirran kanssa jalleen huomattavaa epavarmuutta osakkeen ymparille.
Baswaren arvo itsendisena toimijana nojaa voimakkaasti yhtion pitkan aikavalin kasvustrategian onnistumiseen,
joten kaikki suorituskykyyn liittyva epdvarmuus aiheuttaa talla hetkella isoja heilahteluja yhtion arvostukseen.
Emme nde osakkeelle lyhyella téhtdaimella operatiivisesta ndkdkulmasta voimakkaita ajureita yldspdin, mutta
toistamme positiivisen suosituksen, sillda ndkemyksemme yhtion selvasti nykykurssia korkeammasta
strategisesta arvosta sdilyy toistaiseksi ennallaan.

Basware tiedotti eilen rahoitusjérjestelystd, jossa yhtio ottaa Bregal Milestonen kautta 50 MEUR:n 5,5 vuoden
lainan 8,75 %:n korolla seka antaa miljoonan osakkeen merkitsemiseen oikeuttavat optio-oikeudet (maks. noin
6,5 %:n omistus) lainan antajalle 29,9 euron merkintahinnalla. Yhtio perusteli jarjestelya rahoituksellisen
liikkumavaran lisédmisella, lainaportfolion maturiteetin pidentamisella ja uuden rahoituksen joustavuudella.
Yhtiolla eradntyy vuonna 2019 noin 17 MEUR:n ja vuonna 2020 noin 25 MEUR:n edesta lainoja, joten jarjestelyn
noin 45 MEUR:n nettovarat kaytetaan pitkalti lainojen maksuun. Yhtiolla oli 2018 lopussa noin 40 MEUR:n
kassavarat, minka pitéisi kattaa operatiiviset rahoitustarpeet.
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Basware joutuu maksamaan rahoituksellisesta joustavuudesta mielestémme erittdin korkeaa hintaa, kun noin
50 MEUR:n lainarahoituksesta ja optioiden kautta mahdollisesti I&hivuosina saatavasta noin 30 MEUR:n
lisdrahoituksesta maksetaan noin 29 MEUR:n kulut (jarjestelykulut + korot), eli noin 2 euroa osakkeelta. Joskin
jarjestely myos pienentda korkomenoja siltd osin kun vanhoja lainoja maksetaan pois. Sijoittajille syntyi
rahoituksen hinnasta, ajoittumisesta ja muista viime aikaisista tapahtumista (toimitusjohtajan irtisanoutuminen,
padomistajan myyntihalukkuus) aiheellisesti huolia yhtion operatiivisen kehityksen ja kassavirtojen suhteen,
mika nakyi rajuna negatiivisena kurssireaktiona. Baswaren johdon mukaan yhtion operatiivinen kehitys on
kuitenkin ennakoidun mukaista eikd mydskaan toimitusjohtajan 1ahdolla ole yhteytta rahoitusjarjestelyyn.
Arviomme mukaan rahoitusjarjestelyn ajoitukseen on voinut vaikuttaa myds yhtion ymparilla kaytyjen
ostotarjousneuvottelujen paattyminen, joka on voinut vaikeuttaa rahoitusratkaisujen suunnittelua.

Emme tehneet ennustemuutoksia operatiivisiin lukuihin, mutta kasvavat rahoituskulut laskivat Iahivuosien
nettotulosennusteita noin 30 %:lla -1,35 euron tasolle osakkeelta. Nakemyksemme mukaan Baswaren
liiketoimintamalli tarjoaa yhéa perusteiltaan kiinnostavan yhtalon, silla jatkuviin tuottoihin nojaavan kasvun liséksi
yhtion asiakkuuksien elinkaaren odotettu arvo ylittaa 7-kertaisesti asiakashankinnan kustannukset, ja
liilketoimintamallin skaalautuvuus on korkea. Potentiaalin realisoimiseksi yhtion pitéda kuitenkin kasvattaa
myyntipanostuksia, mika painaa kannattavuuden lahivuosina vield heikoksi. Liséksi kasvua ja kannattavuutta
heikent&a vield osittain keskenerainen liiketoimintamallin transformaatio. Jotta yhtio pdasee vuoden 2022 yli
20 %:n kasvutavoitteeseen ja nousee voitolliseksi, on cloud-tilauskannan kasvun kiihdyttava lahivuosina yli 25
%:iin.

Baswaren arvostus nojaa poikkeuksellisen voimakkaasti pitkan aikavalin kassavirtojen ja kasvustrategian
onnistumisen varaan, eikad arvostukselle saada viela tukea tuloskertoimista. SaaS-verrokkeihin pohjautuva
arvostusmallimme ja aiempi ostotarjous indikoivat osakkeelle merkittévasti nykykurssia korkeampaa arvoa (35-
45 euroa), mutta ilman padomistajan haikailemaa uutta ostotarjousta osakkeelle ei I0ydy talla hetkella riittavan
vahvoja ajureita osta-suosituksen perusteeksi.
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Sampo harkitsee jakavansa pienen maaran Nordean
osakkeita lisdaosinkona

Sampo tdydensi keskiviikkona yhtidkokouskutsuaan, jolla se valtuuttaa hallituksen paattamaan ylimaaraisesti
0,90 euroa per osake tai enintddn 500 MEUR:n suuruisesta lisdosingosta. Osinko voidaan jakaa joko kateisena
ja/tai yhtion hallussa olevista arvopapereista. Endotuksen taustalla ovat Sammon kasvavat pddomavaatimukset
Nordeaan liittyen.

Kaytannossa tama tarkoittaa, ettd Sampo tulee suurella todennékdisyydelld jakamaan Nordean osakkeita
lisdosinkona. Ehdotettu 500 MEUR vastaa noin 7 % Sammon koko Nordea omistuksesta. On térked huomioida,
ettd vaikka Sammon omistus Nordeassa laskisikin alle 20 %:n, on Sampo edelleen Nordean ylivoimaisesti
suurin omistaja ja tiukasti kuskin paikalla. Emme pida muutosta epéaluottamuslauseena Nordeaa kohtaan.
Arviomme mukaan mahdollinen lisdosinko tullaan jakamaan varsin nopealla aikataululla yhtiokokouksen
jalkeen.

Mikali Sampo jakaisi suunnitellut 500 MEUR Nordean osakkeina, laskisi sen omistusosuus Nordeassa alle 20
%:iin (noin 19,7 %). Taman seurauksena Nordea ei enda olisi Sammon osakkuusyhtid, eikd Nordean tulos nakyisi
endd Sammon numeroissa. Tdma keventaisi kdsityksemme mukaan my6s merkittavasti Sammon
padomavaatimuksia. Parantunut vakavaraisuus antaisi Sammolle enemman tilaa yritysjarjestelykentélld, johon
yhtié myds viittasi omassa kommunikaatiossaan. Nordea osuuden pienentymiselld on lieva negatiivinen
vaikutus Sammon Nordealta saatavaan kassavirtaan (noin 0,10 euroa euroa per osake). Kokonaisuutena
suhtaudumme jarjestelyyn positiivisesti, silla keventyvén vakavaraisuuden mukanaan tuomat hyddyt painavat
vaakakupissa lievasti pienentyvaa osinkovirtaa enemman.
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Fiskarsin Wedgwood suunnittelee tuotannon vahentamista ja
yt-neuvotteluja Englannissa

Fiskars tiedotti keskiviikkona, etté yksi yhtion kuudesta kansainvélisesta padbrandistd (Wedgwood)
suunnittelee tuotantokapasiteetin leikkaamista ja enintdan 145 tyopaikan vahentamista koskevia yt-neuvotteluja
Englannissa. Fiskars toteaa tiedotteessaan, etta kuluttajien kayttaytymisen ja toimintaympariston muuttuessa
Wedgwoodin on parannettava kilpailukyky&an tulevaisuuden kasvun varmistamiseksi.

Wedgwood kuuluu Fiskarsin English & Crystal Living-liikketoimintaan (ECL) ja se valmistaa mm. posliinisia ruoka-
ja teeastiastoja seké koriste-esineitd. Wedgwood-bréandin liikevaihto vuonna 2018 oli 7 % koko konsernin 1119
MEUR:n liikevaihdosta eli noin 78 MEUR. Viimeiset pari vuotta ECL-liiketoiminnan kannattavuus on ollut
konsernille pettymys ja arvoimme myds Wedgwoodin kannattavuuden olevan konsernin keskiarvon alapuolella
(konsernin EBITA 2018: 10,1 %). Wedgwoodin tuotteita valmistetaan pddosin Englannissa ja Indonesiassa.
Suunnitelman mukaan Englannissa keskitytdadn jatkossa kasityona valmistettaviin korkealaatuisiin tuotteisiin ja
muiden tuotteiden tuotantoa arvioidaan. Mikali suunnitelman mukaiset ehdotukset toteutuvat, joidenkin
kattaustuotteiden valmistus keskitetadn muihin tuotantolaitoksiin. Englannissa sijaitsee valmistustoiminnan
lisdksi bréndin kannalta keskeisid toimintoja kuten muotoilu, tuotekehitys ja globaali markkinointi, jotka jatkavat
toimintaansa.

Keskiviikon tiedote liittyy Fiskarsin 31.10.2018 julkistamaan laajempaan Living-segmentin
uudelleenjarjestelyohjelmaan, joka keskittyy I&hinna vuonna 2015 toteutetun WWRD-yrityskaupan brandeihin
(nykyinen ECL-liiketoiminta). Ohjelman tavoitteena on lisata toiminnan tehokkuutta, yksinkertaistaa
liiketoiminnan rakennetta seka vauhdittaa pitkan aikavalin strategista kehitysta. Ohjelma sisaltdd mm. globaalin
vahittdiskauppa- ja jakeluverkoston seka toimitusketjun ja organisaatiorakenteen optimoinnin. Koko Living-
segmentin uudelleenjarjestelyohjelma kestda noin kolme vuotta ja se aiheuttaa yhtion arvion mukaan 2018-
2021 aikana noin 40 MEUR:n kokonaiskustannukset. Ohjelman tavoitteena on vuotuiset 17 MEUR:n
kustannussaastot, kun ohjelma on taysin toteutettu.
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Olemme ottaneet ennusteissamme huomioon, ettéd ohjelman kertaluonteiset 40 MEUR:n kustannukset
jakautuvat tasaisesti ohjelman kestoajalle. Yhtio ei maaritellyt tiedotteessa tarkemmin Wedgwoodin toimintoihin
littyvan ohjelman kustannuksia, joten emme ole tehneet muutoksia ennusteisimme. Ennustamme Fiskarsin
kuluvan vuoden liikkevaihdon olevan 1125 MEUR ja vertailukelpoisen EBITA:n olevan 122 MEUR (EBITA 10,9 %).
Odotamme yhtion kirjaavan H1'19:n aikana noin 6 MEUR:n edesté kertaluonteisia uudelleenjérjestelykuluja ja
saman verran H219:n aikana. Ohjelma tulee arviomme mukaan painamaan Fiskarsin raportoitua kannattavuutta
vuosien 2019-2021 aikana ja odotamme raportoidun EBITA-marginaalin pysyvéan tésté syysté lahivuosina noin
10 %:n tasolla, kun yhtion pitkan aikavalin taloudellinen tavoite on saavuttaa 12 %:n EBITA-marginaali.
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Privanetin Aroundin kilpailija Invesdor yhdistyy Finnestin
kanssa

Suomalainen Invesdor Oy ja itdvaltalais-saksalainen Finnest GmbH julkistivat eilen aikomuksensa yhdistya.
Invesdor on Privanetin Around-joukkorahoitusalustan oleellisimpia kilpailijoita Suomessa ja Finnest merkittava
toimija Keski-Euroopassa. Invesdor on ottamassa merkittavan kasvuloikan Euroopan markkinoilla, mika
onnistuessaan vaikuttanee positiivisesti yhtion houkuttelevuuteen myds Suomen markkinoilla. Listaamattomien
jarjestelyiden kilpailutilanne vaikuttaisi kehittyvan Privanetin kannalta negatiivisesti, tai ainakin yhtié on aiempaa
suuremmassa vaarassa jaada toimialan kehityksesta. Joukkorahoitusmarkkina on edelleen nuori, minka takia
sen yleisen kiinnostavuuden kasvu vaikuttaa lahtokohtaisesti positiivisesti koko markkinaan.

Invesdorin yhtiokokous paéattaa yhdistymisestd Finnestin kanssa 4.4.2019. Yhdistymisen kautta Invesdor Group
tuo yhteen pohjoismaisen digitaalisen padomarahoituksen kerdamiseen tarkoitetun Invesdor-alustan seka
saksankielisten markkinoiden keskisuurten yritysten rahoitusyhtion Finnestin. Samalla Invesdorin
rahoitustuotevalikoima laajenee merkittavasti ja yhtio saa Finnestin kautta my6s uutta osaamista erityisesti
lainapuolelle. Invesdor pystyykin jatkossa tarjoamaan markkinoiden laajinta palvelua osakkeista lainoihin ja
bondeihin seka porssilistautumisiin. Yhtio sai myds uuden sijoituksen Speedinvestilta, joka on yksi suurimmista
FinTech-alan sijoittajista Euroopassa. Myos Taaleri\* omistaa pienen osuuden Invesdorista.

Invesdorin ja Finnestin yhdistyminen on my6s jalleen merkki markkinan konsolidaatiosta. Toimialalla on selkeitd
positiivisia verkostovaikutuksia, eli potentiaalisien sijoittajien suuri maara tekee alustasta houkuttelevamman
kohdeyhtidille ja toisinpdin. Tata kautta toimialalla on myds saavutettavissa merkittavia skaalaetuja, ja
ndkemyksemme mukaan Euroopan joukkorahoitusmarkkinoilla tulee lopulta olemaan pieni joukko selkeitad
voittajia. Privanetin kannalta on toimialan konsolidaatiokehitys on sindnsa positiivista, mutta télla hetkella yhtion
asema markkinalla vaikuttaa kuitenkin heikentyvan. Privanetilla on yhteistyota Nordic Growth Marketin (NGM) ja
FundedByMen kanssa, minka liséksi yhtiolla on oma lainapohjainen Reallnvest-joukkorahoitusalusta.

* Taaleri on Inderesin vdhemmistdomistaja
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18.5 133
19.9 17.4
10.8 5.9
15.3 11

YHTIOT

P/B19
12.9
12
11
3.0
4.2
0.6
23
19
14
37
22
21
15
26
0.8
15
12
41
13
1.8
14.7
27
5.0
13
12
57

Osinko 19e
0.68
0.56
0.62
0.38
0.80
0.40
0.45
0.13
0.14
0.00
0.15
0.13
130
0.14
0.65
0.27
0.90
0.42
0.10
0.12
0.00
0.00
1.80
0.00
0.05
0.58

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

1.8% 178
4.0% 1616
6.5% 658
6.0 % 519
20% 4605
4.4 % 55
52% 272
27% 31
24% 13
0.0% 342
22% 245
77% 257
3.8% 2215
25% 782
6.9 % 1666
51% 40
51% 782
24 % 253
3.8% 70
4.0 % 4
0.0% 29
0.0% 24
4.5 % 6451
0.0% 275
25% 1
6.1% 367



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19¢  Tuotto-% MCAP
Etteplan 8.04 0.0% 1.3% Vahenna 8.40 4.5 % 12.5 9.9 12.2 9.3 26 0.32 4.0 % 200
Evli Pankki 8.40 -0.5% 15.4 % Véhenna 8.00 -4.8 % 13.5 10.2 n.4 8.6 26 0.62 7.4 % 199
Exel Composites 4.1 -1.4% 52% Vahenna 4.35 33% 13.5 13.6 9.8 8.3 1.6 0.20 4.8 % 50
F-Secure 2.46 -0.4% 6.3 % Lisaa 2.90 17.9% 57.2 615 304 27.2 5.5 0.00 0.0% 387
Fellow Finance 7.68 -1.3% 18.2% Osta 10.00 30.2% 236 147 16.0 10.8 33 on 1.4 % 54
Finnair 8.07 -4.8 % 13.9% Vahenna 7.50 -71% 1.2 5.4 9.6 6.2 1.0 0.24 3.0% 1034
Fiskars 19.22 -2.6% 27.8% Vahenna 18.60 -3.2% 19.3 18.8 19.5 17.6 2.0 0.56 29% 1567
Fondia 12.10 0.0% -5.8% Vahenna 12.70 50% 249 15.8 17.9 1.5 6.3 0.32 26% 47
Fortum 19.61 -1.8% 27% Lisaa 21.00 71% 16.7 15.8 14.0 14.8 15 110 5.6% 17420
Glaston 2.10 4.9 % 4.9 % Lisaa 2.40 14.4 % 16.4 19.1 10.8 7.3 21 0.03 1.4 % 81
Gofore 7.50 1.7% -1M.2% Vahenna 8.30 10.7% 127 12.8 10.6 9.3 4.1 0.25 33% 104
Harvia 6.44 0.0% 19.8 % Lis&da 6.50 1.0% 14.4 12.8 13.3 1.7 1.8 0.38 59% 120
Heeros 2.10 -4.5% 4.0 % Vahenna 2.10 0.0% 1083.5 401 326 5.1 0.00 0.0% 9
Hoivatilat 8.29 1.5% 49 % Lisaa 9.20 1.0 % 7.4 12.7 9.2 15.6 11 0.19 23% 209
Huhtamaki 33.23 0.2% 22.8% Véahenna 31.00 -6.7 % 17.4 15.2 16.2 13.7 2.6 0.90 27 % 3455
Innofactor 0.54 -4.3 % 49.2 % Vahenna 0.45 -16.7 % 14.5 17.8 12.0 50.6 0.9 0.00 0.0% 19
Investors House 6.85 0.7% 14.2 % Lisaa 7.40 8.0% 10.1 14.8 9.5 15.1 0.8 0.26 3.8% 40
Kamux 6.04 0.0% 1.0% Osta 7.40 225% 121 9.4 10.2 8.0 29 0.22 3.6% 241
Kemira 1.63 -1.6 % 18.1% Vahenna 10.75 -7.6 % 16.5 14.9 16.0 14.2 1.5 0.53 46 % 1773
Kesko 54.78 -0.1% 16.3 % Vahenna 48.00 -12.4% 20.7 16.3 20.5 15.5 26 2.50 4.6 % 5438
Kesla 4.44 -0.9% 13.8% Vahenna 4.40 -0.9% 7.6 9.5 9.2 10.2 11 0.20 45% 15
Kone 45.18 -0.3% 8.5% Vahenna 40.00 -1.5% 241 17.8 225 16.3 7.4 1.70 3.8% 23315
Konecranes 32.62 -1.3% 23.6% Lisda 31.00 -5.0% 13.6 ns 12.7 9.4 1.9 130 4.0 % 2569
Kotipizza Group 23.00 0.0% 0.9% Pida 23.00 0.0% 20.0 15.9 17.0 13.4 4.0 0.75 33% 146
LeadDesk 8.20 0.8% 57% Lisaa 8.50 3.7% 39.3 301 227 17.7 5.7 0.00 0.0% 38

Lehto Group 4.4 -1.5% 3.8% Lisaa 4.69 6.3% 8.3 75 8.6 7.2 14 0.24 5.4 % 256



ETUSIVU

Yhtié

Loudspring
Marimekko
Martela

Metso

Metsé& Board

Neo Industrial
Neste

Next Games

Nixu

NoHo Partners
Nokia Corporation
Nokian Renkaat
Nurminen Logistics
Oriola

Orion

Outokumpu
Outotec

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
Pihlajalinna
Piippo

Ponsse

Privanet Group
Pdyry

Qt Group

Ramirent

MARKKINAT
Kurssi Muutos
0.38 -0.3%
26.60 11%
3.24 -2.7%
31.07 -0.6%
5.99 -1.9%
214 3.9%
93.36 -3.1%
141 -1.9%
10.25 27 %
8.22 -1.0%
5.47 -2.0%
31.48 -2.6%
0.33 -1.5%
2.46 -1.2%
35.09 -0.1%
3.60 0.9%
3.96 0.7%
4.50 -0.4%
0.94 0.9%
10.30 0.0%
3.64 0.0%
29.10 12%
0.79 79%
10.25 15%
9.90 23%
5.60 -1.7%

2019
14.3 %
279%
9.5%
35.7%
16.9 %
5.4 %
386 %
325%
349%
-5.1%
87 %
17.4 %
325%
24.0%
15.9 %
12.7 %
28.8%
-6.2%
-21%
19.5%
58%
17.6 %
-0.3%
-1.4%
253 %
28 %

SIJOITUSIDEAT

Suositus Tavoite

Vahenna 0.44

Myy 22.00
Véhenna 3.20
Vahenna 24.50

Véahenna 6.25

Myy 1.80
Lisaa 92.00
Véahenna 1.40
Lisaa 9.50
Lisaa 10.00
Lisaa 5.80
Lisaa 32.00
Myy 0.27
Lisaa 2.50
Véhenna 32.00
Vahenna 3.30
Lisaa 4.10
Lisaa 5.00

Vahenna 0.92
Vahenna 10.50
Vahenna 4.00

Vahenna 28.50
Myy 0.67
Pida 10.20
Lisaa 10.00
Lisaa 6.00

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
14.6 %

-17.3% 232
-1.2%

-211% 19.2
4.4 % 1n1
-15.9% 77.3
-1.5% 18.6
-0.7%

-7.3% 59.8
21.7 % 1.6
6.0% 20.6
1.7% 15.0
-18.2%

1.8% 13.8
-8.8% 247
-8.4% 17.9
36% 14.0
1.1%

-1.9% 225
1.9% 18.6
9.9% 25.0
-21% 12.7
-15.0% 31.8
-0.5% 1741
1.0%

71% 8.4

EV/EBIT 19

16.4

13.5
9.2

12.2
14.4

4.6
1n.9
337
7.8
19.2
11
18.9
13.8
7.9
180.7
16.7
15.7
28.2
9.7
709.5
101

9.2

MAKRO
P/E 20 EV/EBIT 20
214 15.0
13.0 7.9
18.5 13.0
1.2 8.9
13.8
18.4 14.3
720.0
222 15.7
87 9.3
13.2 1.8
15.1 1.0
341
12.0 9.5
23.0 17.6
1.8 10.7
12.8 74
125.7
13.7 129
17.0 14.4
15.7 17.8
"7 8.6
8.6 12.2
15.6 9.9
286 229
1.8 "7

YHTIOT

P/B19
0.8
6.3
08
3.2
15
15
45
13
a1
21
21
25
14
2.3
6.5
05
17
06
0.9
18
07
3.4

32
n7
1.9

Osinko 19e
0.00
0.80
0.12
1.20
0.32
0.00
2.55
0.00
0.00
0.40
0.22
1.61
0.00
0.12
1.50
0.10
o
0.00
0.05
0.19
0.00
1.00
0.00
0.30
0.00
0.46

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 10
3.0% 214
37% 13
3.9% 4660
53% 2127
0.0% 12
27% 23884
0.0% 26
0.0% 74
49% 155
40% 30703
51% 4346
0.0% 14
49% 445
43% 4937
2.8% 1481
28% 719
0.0% 42
53% 49
18% 232
0.0% 4
3.4% 813
0.0% 1
29% 614
0.0% 240
82% 602



ETUSIVU

Yhtié

Rapala VMC

Raute

Remedy Entertainment
Revenio Group
Sampo

Sanoma

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

MARKKINAT
Kurssi Muutos
3.03 -0.7%
26.50 0.0%
8.48 -2.0%
16.14 23%
42.84 -0.5%
9.16 -2.0%
412 0.2%
1.25 -3.1%
8.90 1.8%
1.45 21%
4.49 -0.2%
1.69 -0.6 %
29.85 -1.0%
1.33 -1.5%
11.60 -2.9%
235 0.0%
7.54 0.5%
27.30 -1.8%
1.04 -0.5%
6.34 -1.2%
42.79 0.0%
28.66 -0.4%
14.90 -0.1%
9.00
7.80 0.0%
26.89 -1.9%

2019
-0.7%
24.4 %
26.6 %
285%
1.5%
8.0%
9.9%
25%
9.9%
1.5%
15.1%
-0.6%
19.8 %

-20.5%

15.0 %
14.6 %
6.2%

433 %
25%

20.5%
1.9%

21.5%
24.0 %
25.9%
18.2%
21.4 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 3.30
Véhenna 27.00
Lisaa 9.00
Lisaa 16.50
Lisaa 46.00
Véhenna 9.50
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
Vahenna 6.00

Lisaa 44.00
Vahenna 27.00
Vahenna 12.50
Lisaa 9.20

Véhenna 8.00

Vahenna 25.00

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
89% 13.5
1.9% 1.4
6.1% 16.8
22% 37.0
7.4 % 151
3.7% 11
9.2% 9.0
8.0% 9.3
5.6% 13.2
0.0% 15.6
-15.4% 294.6
12.4% 6.3
13.9% 8.1
-17.6%

7.8% 101
21% 19.5
12.7 % 1.4
-29% 234
-6.7 % 16.0
-5.4% 12.6
28% 15.7
-5.8% 15.6
-16.1% 211
22% 1.0
26% 11
-7.0% 12.5

EV/EBIT 19
10.0
73
10.3
286
13.4
9.7
7.6
7.6
13.7
127
38.2
10.9
7.6

8.4
13.6
9.4
20.2
16.7
227
17.2
14.6
16.6
1.0
13.7
9.1

MAKRO
P/E 20 EV/EBIT 20
9.0 7.7
13.4 7.9
16.2 9.5
277 20.9
14.7 13.0
1.0 9.5
8.8 7.4
7.8 6.6
10.3 9.4
125 1.3
6.8 6.4
47 9.0
8.9 75
638.1 235.8
10.2 8.1
12.4 95
1.4 9.1
19.4 16.7
15.5 15.8
10.5 7.9
15.0 16.9
14.8 13.7
18.0 14.3
10.3 8.7
9.6 10.4
125 9.0

YHTIOT

P/B19
0.8
24
3.8
17.7
19
23
1.8
1.0
29
12
19
0.4
0.5
4.2

13
1.0
1.6
8.2
0.8
1.5
1.8
43
3.9
4.0
26
14

Osinko 19e
0.10
1.50
0.30
0.36
3.00
0.48
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

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
33% 16
5.7% 12
35% 102
22% 386
7.0% 23791
52% 1488
36% 263
32% 72
3.8% 62
21% 27
0.0% 589
47% 102
52% 30741
0.0% 51
49% 9144
21% 135
44% 218
2.6% 187
48% 696
32% ns
5.8% 175623
5.1% 2115
40% 657
83% 90
6.2% 75
5.4% 14346



ETUSIVU

Yhtio

Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Vincit Oyj

VMP Group

Wulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
0.38 -2.1%
18.20 -0.5%
23.52 -0.5%
4.10 0.0%
6.20 -0.3%
415 -2.4%
1.68 -1.2%
14.57 -1.9%
5.37 -0.8%

2019
13.9%

31.0%

0.0%
20.6%
26.5%
-0.6%
4.9 %
52%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 0.39
Véhenna 17.50
Véhenna 21.50
Osta 5.00
Lisaa 6.70
Osta 4.60
Lisaa 1.70
Lisaa 15.50
Véhenna 5.50

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
3.7% 17.3
-3.8% 20.7
-8.6 % 17.8
22.0% 17.4
81% 14.7
10.8% 6.2
1.2% 9.5
6.4% 15.3
24% 8.8

EV/EBIT 19
13.7
19.3
12.5
10.6
1.3
15.2
8.2
1.8
9.2

MAKRO

P/E 20
11
18.2
16.6
141
125
5.9

8.2
12.9
9.9

EV/EBIT 20
8.9

17.4

1.3

8.7

9.3

13.3

6.9

10.0

9.9

YHTIOT

P/B19
1.8
3.6
34
4.7

34

0.9
3.2
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% 663
32% 3524
51% 184
29% 7
3.6% 61
6.5% 1
36% 8621
5.6% 127
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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.

2018, 2017,
2016, 2012
Juha Kinnunen

i

2018, 2015
Petri Aho

Palkinnot

|=
2018, 2016, 2017, 2016,
2012 2015 2014
Sauli Vilén Antti Viljakainen Mikael Rautanen

2018, 2017 2018 2017
Jesse Kinnunen Erkki Vesola Petri Kajaani

THOMSON REUTERS



Yhteystiedot

Antti Viljakainen
Analyytikko
antti.viljakainen@inderes.fi
+358 44 591 2216

Atte Riikola
Analyytikko
atte.riikola@inderes.fi
+358 44 593 4500

Erkki Vesola
Analyytikko
erkki.vesola@inderes.fi
+358 50 5495512

Jesse Kinnunen
Analyytikko
jesse.kinnunen@inderes.fi
+358 50 373 8027

Joni Grongqvist
Analyytikko
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+358405153113

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
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+358 40 182 8660
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Strategi, seniorianalyytikko
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Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen tuottaja
marianne.palmu@inderes.fi

+358 50 339 1521
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CEO, analyytikko
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Analyytikko
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Analyytikko
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Petri Gostowski
Analyytikko
petri.gostowski@inderes.fi
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