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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa maanantai oli laskupé&ivé (Eurostoxx -0,4 %), mutta USA:ssa
tasapainoiltiin nousujen ja laskujen valilla. Dow Jones painui padivan paéatteeksi 0,3 % mutta S&P 500 pinnisti 0,1
% ja Nasdaq 0,2 % plussalle. Boeingin kurssi tippui 4,4 % sen joutuessa ilmoittamaan 737 Max-konemallin
tuotannon leikkauksista. Muutoin tunnelmat olivat lievan positiiviset tuloskauden alla. Tuloskausiodotukset ovat
painuneet viime aikoina, ja nyt markkinoilla odotetaan S&P 500:n tulosten laskeneen vuodentakaisesta 2,2 %.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaisuissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1&hella

lahtotasojaan ja Kiinan Shanghai Composite 0,2 % plussalla. Edesséa oleva EU-johtajien Brexit-kokous ja

hengéhdystauko USA:n ja Kiinan kauppaneuvotteluissa pitivdat markkinatoimijat odottavalla kannalla. RN
o N ) . . . -0.39 %

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan noteerattiin aamulla 1,126 dollarissa. Yhteisvaluutta vahvistui .

eilen 0,4 %. Britannian punta on tasaantunut pienelle vaihteluvalille markkinan odottaessa lisatietoja Brexit- 1963.4

kiemuroista.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta nousi korkeimmilleen marraskuun jélkeen. Libyan levottomuudet ja jatkuvat
tuotannonleikkaukset antoivat tukea 6ljylle. WTI-futuurit liikkkuivat 64,77 dollarissa/bbl. S&P 500
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Brexitista ei ole tulossa tuhkimotarinaa, Saksan
ulkomaankaupan takkuilu jatkuu

Britannian EU-ero lykk&aantyy todennakoisesti edelleen, silld brittiparlamentti ei ole I16ytanyt yhteista savelta
Brexitin suhteen, eikd paaministeri Theresa Mayn ja oppositiojohtaja Jeremy Corbynin yhteisistéd keskusteluista
ole saatu aikaan sopua tulliliton hiertdessa neuvottelijoiden valeja. Tandan May aikoo tavata Ranskan
presidentin Emmanuel Macronin ja Saksan liittokanslerin Angela Merkelin keskustellakseen Brexitin
lykkdyksesta ensi perjantaista kesakuun loppuun. Samaan aikaan hallituksen ministerin yrittavat edelleen
16ytaa 11. hetken ratkaisun solmuun, jonka hallitus ja parlamentti ovat saaneet aikaan. Tuhkimotarinaa tuskin on
kuitenkaan odotettavissa ja todenn&kdisin vaihtoehto on, ettéd Brexit lykkaantyy.

EU-johtajat kokoontuvat huomenna hatakokoukseen, jossa he paattavat Brexitin lykkdyksesta. Paatoksen
taytyy olla yksimielinen, tai muuten ero koittaa jo perjantaina. Monet EU-johtajat ovat iimaisseet
turhautumisensa Brexit-vaantoon, mutta kukaan tuskin haluaa ottaa kontolleen sopimuksetonta Brexitia, joka
néilla ndkymin olisi edessa, mikali lykkaysta ei myonneta. Ongelmaksi siirrossa tulevat EU-vaalit: alun perin eroa
lykattiin toukokuun loppuun, mikali Britannian parlamentti olisi hyvaksynyt Brexit-sopimuksen. Eropaiva olisi
ollut EU-vaalien aattona, jolloin maan ei olisi tarvinnut jarjestad EU-vaaleja. Mikali paiva siirtyy, Britannian on EU-
perustussopimuksen mukaisesti jarjestettava myos vaalit, silld se on vaalien aikaan EU-

jdsenmaa. Lykkaantyminen pitkittdd Brexit-tarinaa mutta lyhentda samalla sopimuksettoman eron valitonta
riskia. Markkinoilla eteneviin kiemuroihin on suhtauduttu toistaiseksi rauhallisesti. Britanniassa
vedonlydntitoimistojen kertoimissa uuden kansandanestyksen todennékdisyys on kasvanut jo yli 32 %:iin.

Missd mennaan Brexitissa?

. Brexitin piti alkuperdisen sopimuksen mukaan tulla voimaan 29.3., mutta EU-maat myonsivat sille
lykkaysta
. Lykkays on ehdollinen: Mayn on saatava brittiparlamentti taakseen huhtikuun 12. pdivaan mennessa,

jolloin lykkaysta mydnnetaan toukokuun 22. pdivaan asti. Muussa tapauksessa Brexit astuu voimaan
ilman sopimusta tai Britannian on alettava valmistella EU-vaaleja

. Britannian parlamentti on edelleen ilman yhten&istad suuntaa Brexitin suhteen. Siksi May on hakemassa
lisdaikaa neuvotteluille, eli uutta lykkadysta eroon.

. Ongelmana kuitenkin on, ettd mikali lykkdysta haetaan kesékuun loppuun, Britannian on jarjestettava
EU-vaalit vaikka ei aikoisikaan pysya jasenena
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Saksan ulkomaankaupan takkuilu jatkuu Marianne Palmu
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Saksan vienti ja tuonti tippuivat helmikuussa odotettua enemman, kdy ilmi maanantaina julkistetuista luvuista.
Vienti tippui 1,3 % edellisestd kuukaudesta ja tuonti 1,6 %, kun Reutersin konsensusennusteissa odotettiin
molempiin lievempaa laskua. Ulkomaankaupan kuukausikehitys on ollut perinteisesti vaihtelevaa ja
tammikuussa nahtiin nollakasvua, joten kovin pitkélle vievia johtopaatoksia pelkastaan eilen julkaistujen lukujen
perusteella ei voida tehda. Yhdistettyna muihin ja eteenpain katsoviin talouslukuihin, kuten teollisuuden
tilauksiin ulkomailta, on kuitenkin nahtavissg, ettad suunta on todenndkdisemmin edelleen alaspain.

Saksan talous karsii etenkin poliittisista jannitteista, mutta myds pitkdédn jatkuneen nousukauden tuomista
sivuvaikutuksista, kuten kasvaneista kustannuksista ja osaavan tydvoiman pulasta. Maan suuret
tutkimuslaitokset leikkasivat Saksan tdméan vuoden talouskasvuennustetta viime viikolla yli puolella. Nykyinen
kasvuennuste on 0,8 %.

Saksan vientikone hyytymaéssa

no

:‘Il |“| ‘ || | |.|'||"-| ||H ‘|IIH ‘ |H|

ta

100

a5

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 e

15 1 Hyddykkeliden vienti, kk-muutos, %
Teollisuuden uudet tilaukset ulkomailta, indeks| (12 kk liukuva keskiarvo, RHS)

Lande: Thomson Reuters Datastream



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Aallon Group seurannan aloitus - uusi haastaja defensiivisella
markkinalla

Aloitamme Aallon Groupin seurannan vdhennéa-suosituksella ja 8,5 euron tavoitehinnalla. Laaja seurannan
aloitus -raporttimme on luettavissa téalta. Yhtio on sijoitusprofiiliitaan uusi mielenkiintoinen haastaja Suomen
tilitoimistomarkkinalla, silld yhtiéssa yhdistyvat nykyliiketoiminnan defensiivinen ja kannattava kasvu seké&
listautumisen myo6ta mahdollisuus kiihdyttaa kasvua yritysostoin omaa osakettaan kayttdaen. Fragmentoitunut
markkina antaa hyvat [ahtokohdat omistaja-arvon luonnille myds yritysostoin ja néemme yhtion
menestymismahdollisuudet hyvina. Kannattavuus ei kuitenkaan skaalaudu merkittavasti, minka takia tuloskasvu
jaa arviomme mukaan noin 9-10 %:n tasolle ldhivuosina. Ensimmaisen kaupankd&yntipdivan kurssinousun (+34 %)
my&ta osakkeen arvostus (2019e EV/EBITDA 9,6x) nousi mielestdmme yli yhtidlle hyvéksyttavan tason ylérajan
ja nykyliiketoiminnan 12 kk:n tuotto-odotus ei mielestdmme ole en&é riittdvalla tasolla ostojen jatkamiseksi.

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. Listautuminen mahdollistaa yhtion oman
osakkeen kayton tulevissa yrityskaupoissa, mikd mahdollistaa uusille tilitoimistoille omistajuuden sailyttamisen
sekd madaltaa kynnysta liittyd mukaan osaksi Aallon Groupin yrittdjahenkistd kasvutarinaa.
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Aallon Group | Kurssi: 8.87
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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 keskimaaraisen kasvuvauhdin (noin 3,6 %) talla 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.

Ensimmaisen paivan voimakkaan 34 %:n nousun jalkeen arvostuskertoimet (2019e: EV/EBITDA 9,6x, EV/EBIT
11x) ovat mielestamme koholla ja ndemme niissa lievaa laskuvaraa. Nykyliiketoiminnan 12 kk:n tuotto-odotus
nojaakin mielestamme osinkotuottoon (2019e 2,8 %) ja listautumishinnalla aiemmin "kaupan paalle” tulleen
yritysjarjestely-option painoarvo osakkeen arvoajurina korostuu merkittavasti. Yhtion pitkan aikavalin
kasvutarina ja arvonluonti-potentiaali nojaavat vahvasti yritysostostrategiaan, mutta myds suurimmat riskit
liittyvét yrityskauppojen onnistumiseen
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Pihlajalinna laaja raportti - fokus kannattavuuden
parantamiseen

Toistamme Pihlajalinnan 10,5 euron tavoitehinnan ja nostamme kurssilaskun johdosta suosituksemme lis&da-
tasolle (aik. véhennd). Yhti6lld on taustallaan vdeston ikdantymisen seké sosiaali- ja terveydenhuoltoalan
suotuisat megatrendit ja uskomme yhtion kuuluvan alan murroksen voittajiin. Olemme tanaéan julkaisseet
yhtiosta laajan paivitysraportin, joka on luettavissa tasta linkista.

Pihlajalinna on Suomen 3. suurin sosiaali- ja terveyspalveluyhtio, jonka liikevaihto on 488 MEUR ja liikevoitto
12,8 MEUR (EBIT 2,6 %). Yhti6 kuuluu Terveystalon ja Mehildisen kanssa siihen harvaan joukkoon, joka pystyy
laajan palveluvalikoiman, verkoston ja kokemuksen ansiosta ottamaan haltuun isoja sote-palveluiden
ulkoistuksia kunnilta, voittamaan valtakunnallisia tyoterveyshuolto- ja vakuutusyhtidasiakkuuksia ja kasvamaan
yritysostoin. Markkina on viimeisen kahden vuosikymmenen ajan konsolidoitunut ndiden isojen pelaajien
kesken ja uskomme Pihlajalinnan kuuluvan tulevaisuudessa toimialan voittajiin.

Pihlajalinna toimii laajasti terveydenhuoltomarkkinoilla ja tuottaa valikoidusti sosiaalihuollon palveluita. Naiden
molempien markkinoiden yhteenlaskettu koko on Iahes 30 miljardia euroa, ja se on historiallisesti kasvanut
noin 5 %:n vauhtia. Vaeston ikdantyminen luo kasvavaa tarvetta sote-palveluiden kysynnélle ja kuntien heikko
taloustilanne pakottaa niitd etsim&an uusia ratkaisuja niiden tuottamiseksi. Suomessa on jo yli 10 vuotta
valmisteltu sote-uudistusta, missa yksityinen sektori voitaisiin tuoda auttamaan palveluiden tuottamisessa ja
kustannusten nousun hillitsemisessa. Toimintaymparistoa varjostaa kuitenkin poliittinen riski, mika nakyi sote-
uudistuksen kaatumisena ja johti Suomen hallituksen eroon. Viimeaikaiset hoivakohut ovat myds lyéneet oman
varjonsa yksityisten toimijoiden ympérille, mikd nakyy myds voimakkaasti poliittisessa keskustelussa.
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Pihlajalinnan liikkevaihto on kasvanut perustamisesta I&htien noin 50 %:n vuosivauhtia suurten
kuntaulkoistussopimusten ja lukuisten yrityskauppojen vetamana. Yhtion tase on investointivaiheen takia jo
melko velkainen (nettovelka/EBITDA 2,9x) ja kannattavuus on selvasti yhtion tavoitetason (EBIT 7 %) alapuolella
mm. 2018 avattujen uusien lddkarikeskusten heikon tuloksen takia (2018 oik. EBIT: 2,9 %). Yhtion fokus siirtynee
vahvan kasvun jalkeen nyt enemman kannattavuuden parantamiseen. H1"18:n aikana pidettyjen yt-
neuvottelujen tuomat s&astot alkoivat ndkya jo H218-luvuissa ja odotamme kannattavuusparannuksen jatkuvan
myds vuosien 2019-2021 aikana ldhemmas yhtion omaa tavoitetasoa (EBIT 7 %).

Pihlajalinnan osake on nyt alempana kuin yhtion listautuessa vuonna 2015 (10,5 euroa). Osakkeen arvostus on
ollut koko porssitaipaleen ajan korkea, silld siihen on heijastunut yksityisille toimijoille avautuva potentiaalinen
miljardien eurojen markkina ja suuret tuloskasvuodotukset. Sote-uudistuksen viivastyminen, kiristynyt
lainsaadanto ja kilpailutilanne, tulospettymykset ja hidastuneet kasvundkymat ovat vaikuttaneet negatiivisesti
osakkeen arvostukseen ja se on laskenut muiden ns. kuolevaisten yhtididen tasolle. Pihlajalinnalla on
mielestamme hyvét pitkédn aikavalin trendit taustalla (vaeston ikdantyminen, julkisen sektorin talousvaikeudet,
kasvava tarve sote-palveluille) ja kannattavuudessa on selvaad nousuvaraa. Ennusteillamme 2019 ja 2020 P/E-
luvut ovat kohtuulliset 18x ja 16x, vastaavat EV/EBITDA-kertoimet noin 8x ja osinkotuotot 1,8 % ja 2,2 %.
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Sotkamo Silver -paivitys - hopeakaivos on ottamassa lentavan
lahdon

Paivitimme Sotkamo Silverin tavoitehintamme taustalla olevan osien summa -mallimme yhtion annettua hopean
tuotanto-ohjeistuksen kuluvalle vuodelle. Odotuksiamme korkeamman tuotantoennusteen ja tiettyjen
markkinaparametrien suotuisan kehityksen my&téa mallin osakkeelle indikoima arvo nousi karkeasti 15 %.
Nostamme siten yhtion tavoitehintamme 4,25 Ruotsin kruunuun (aik. 3,80 SEK). Suosituksemme nostamme
vdhenna-tasolle (aik. myy), silld nousseiden ennusteiden myo6téd osakkeen tuotto/riski-profiili ndyttaa
mielestdémme jo neutraalilta.

Sotkamo Silver tiedotti eilen, ettd yhtion ensimmainen rikastekuorma on toimitettu Ronnskarin rikastamolle.
Lisaksi yhtio kertoi tavoittelevansa tana vuonna 1,15-1,25 Moz:n hopean tuotantoa. Ensimmaisen toimituksen
ajoituksessa ei ollut yllatyksia, mutta tuotanto-ohjeistus oli mielestdmme vahva, kun huomioidaan, etta vuoden
2017 Teknisessa raportissa yhtié suunnitteli tekevansa ensimmaisena taytena toimintavuonna kaivoksella 1,1
Moz:n hopean tuotannon. Arviomme mukaan yhtion tavoitteleman tuotantotason saavuttaminen on mahdollista,
silla pullonkaula eli louhinta kaivoksella alkoi jo viime vuonna ja juuri kdynnistyneen rikastamon yldsajo on
periaatteessa teknisesti yksinkertaista. Hopean tuotantotavoitteen ja yhtion aiemmin julkistaman rikastamon
volyymitavoitteen (330-350 kt malmia) perusteella arvioimme, ettd malmin hopeapitoisuudet ovat toistaiseksi
olleet linjassa vuoden 2017 Teknisen raportin arvioiden kanssa, johon myds ennusteemme perustuvat. Liséksi
Sotkamo Silver kertoi, ettd hopean osuuden kuluvan vuoden liikevaihdosta odotetaan olevan 60-63 %, mutta
tama oli niin ikdan linjassa ennusteidemme kanssa.
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Sotkamo Silverin tavoitehintamme perustuu osien summa -laskelmaan, jossa Hopeakaivoksen arvo on
madaritetty kassavirtalaskelmalla ja yhtion muiden projektien arvo perustuu niihin arviomme mukaan uponneisiin
kehityskuluihin. Osien summan jalkimma&inen komponentti on pysynyt ennallaan (muiden projektien arvo 25
MSEK). Hopeakaivoksen (yli 95 % Sotkamo Silverin arvosta) kassavirtamallimme olemme paéivittdneet keskeiset
parametrit. Mallimme perustuu yha konsensuksen hopean ja kullan hintaennusteisiin, jotka ovat pysyneet viime
aikoina muuttumattomina (Reuters konsensus hopean hinta 2019e-2020e: 16,00-17,40 USD/oz vs. spot 15,10
USD/oz).Teollisuusmetallien ja valuuttakurssien (EUR/USD ja EUR/SEK) osalta paivitimme mallimme spot-arvoille
(etenkin sinkin hinnan nousu tuki mallin arvoa). Diskonttauskorkoja (WACC 9,4-11,8 %) olemme laskeneet
marginaalisesti viime aikojen pitkien korkojen laskua heijastellen. Hopeakaivoksen 11 tdyden vuoden
tuotantoon sekéa yhtion Teknisessé raportissa (2017) arvioimiin tuotantokustannuksiin pohjautuvat
Hopeakaivoksen volyymi- ja kustannusennusteet olemme pitdneet ennallaan lukuun ottamatta vuotta 2019,
jonka volyymiennusteemme nostimme noin yhtion ohjeistushaarukan puolivaliin.

Paivitykset nostivat mallimme indikoimaa Sotkamo Silverin osakkeenomistajille kuuluvaa arvoa karkeasti 15 %,
kun ennusteet nousivat ja kassavirtaprofiili siirtyi eteenpéin. Osien summa -laskelmamme indikoima arvo
Sotkamo Silverin osakkeelle on nyt karkeasti linjassa yhtion osakekurssin kanssa. Siten osake on mielestdmme
talla hetkelld hinnoiteltu melko neutraalisti liilketoimintaan liittyvat riskit ja mahdollisuudet huomioiden.
Mydskaan suhteellinen tasearvostus tai mineraalivarantopohjainen arvostus eivat indikoi osakkeen olevan
selvasti vaarin hinnoiteltu.
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Ramirent nousee merkittavan yritysoston kautta Ruotsin
markkinajohtajaksi

Ramirent tiedotti maanantaina aamulla merkittavéasta yrityskaupasta, jonka my6té yhtio nousee noin 20 %:n
markkinaosuudella Ruotsin markkinoiden suurimmaksi kone- ja laitevuokrauksen yhtioksi. Ramirent ostaa 11
Ruotsin kaupungissa sekd Oslon seudulla Norjassa toimivan konevuokrausyhtio Stavdal AB:n 158 MEUR:n
velattomalla kauppahinnalla. Kauppasummasta noin ¥-osaa maksetaan kéateiselld (124 MEUR) ja Y2-0osa
Stavdalin nykyisille omistajille suunnatulla osakkeiden luovutuksella (yhteensa 5,84 milj. osaketta). Kauppa
arvioidaan saatavan p&atokseen viranomaishyvaksyntojen jalkeen viimeistddn Q319 loppuun mennessa.

Stavdalin liikevaihto oli vuonna 2018 79 MEUR (2017: 69 MEUR) ja kéyttokate 28 MEUR (2017: 23 MEUR), eli 36
% liikevaihdosta. Kauppa nostaa vuoden 2018 luvuilla laskettuna Ramirentin kokonaisliikevaihtoa noin 11 %,
Ruotsin lilkkevaihtoa noin 30 %, ja konsernin kayttokatetta noin 14 %. Yrityskaupan EV/EBITDA-kerroin on 5,6x.
Kun otetaan huomioon arvioidut 6 MEUR vuosittaiset synergiat, EV-EBITDA-kerroin on 4,6x. Synergiaedut
arvioidaan saavutettavan tdysimaaraisind vuoden 2020 loppuun mennessé, ja ne syntyvét paallekkaisten
kustannusten karsimisesta sekéd kaluston tehokkaammasta kaytosta. Synergiat huomioiden kaupan arvostus
vaikuttaa melko neutraalilta Ramirentin omiin arvostuskertoimiin (2019e EV/EBITDA 4,6x) ja toimialan verrokkien
keskimaaraiseen kertoimeen ndhden (2019e noin 5,3x).

Ramirent on fokusoitunut viime vuosina tehtyjen rakennejarjestelyjen ja yrityskauppojen kautta
kannattavammille ja skaalaltaan suurimmille markkina- ja lilkketoiminta-alueille, ja ndemme etta Stavdalin osto on
luonteva jatke strategian toteutukselle. Mielestdmme ajoitus yritysostolle on kohtuullisen hyva, silld orastavan
rakennussyklin kdénteen vuoksi kone- ja laitevuokraajien arvostustasot ovat laskeneet selvasti, epdorgaaninen
kasvu luo onnistuessaan merkittavia synergiaetuja, ja Ramirentin tase on riittdvan vahva yritysostojen
toteuttamiseen. Yritysoston pitdisi olla Ramirentin johdon mukaan my&s voimakkaasti positiivista kassavirtaa
tuottava jo lahivuosina, joten sen ei pitdisi mydskaan vaarantaa Ramirentin vahvaa osingonmaksukykya.
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Emme tee téssa vaiheessa vield muutoksia Ramirentin ennusteisiin tai suositukseen. Nakemyksemme mukaan
Ramirentin arvostustaso on jo todella maltillinen yli sykliin katsovaan tulokseen ja pitkan aikavalin
arvostustasoon suhteutettuna, eikd Stavdal-kauppa muuta tétad kuvaa. Korostamme kuitenkin, ettd syklin
kaanne on vield edessé, joten sen syvyyteen ja kestoon liittyy vield merkittavaa epavarmuutta.
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ETUSIVU

Yhtié

Aallon Group
Admicom
Ahlstrom-Munksjo
Aktia Bank

Alma Media
Amer Sports
Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Bittium

CapMan
Cargotec
Caverion

Citycon

Consti Yhtiot

Cramo

Detection Technology

Digia

EAB Group
Efecte
Efore

Elisa

Endomines (SEK)

Enersense International

MARKKINAT
Kurssi Muutos
8.87
39.90 -2.0%
13.60 -0.1%
9.89 14 %
6.20 -0.3%
40.01 0.0%
8.60 0.0%
9.00 0.4 %
4.59 -0.2%
5.96 -0.7%
21.50 -23%
6.97 0.9%
1.65 1.9%
35.18 -1.6 %
5.99 1.9%
9.14 -1.0%
5.16 -26%
18.33 0.8%
18.75 0.8%
2.62 -1.5%
258 -23%
4.60 0.0%
0.06 1.8 %
38.50 -0.2%
6.40 1.9 %
2.08 3.0%

2019

93.7%
122%
9.9%
1.9%
43%
-4.4%
131%
241%
15.5%
-45.6%
84%
121%
317%
17.7%
133%
6.2%
229%
14.7 %
81%
7.9%
19.2%
52.6%
6.7%
7.4%
36.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 8.50
Véhenna 39.00
Lisaa 14.50
Vahenna 9.40
Lisaa 7.00
Pida 40.00
Vahenna 9.00
Véahenna 9.00
Lisaa 4.70
Lisaa 6.20
Lisaa 27.00
Lisaa 7.50
Lisaa 1.85
Myy 28.50
Lisaa 5.60
Lisaa 9.50
Véahenna 5.30
Lisaa 17.00
Lisaa 17.50
Lisaa 3.10
Vahenna 2.50
Lisaa 5.40
Myy 0.05
Vahenna 34.00
Véhenna 6.80
Vahenna 2.30

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
-4.2% 171
-23% 385
6.6 % 12.4
-5.0% 13.2
12.9% 1.8
-0.0% 253
4.7 % 217
0.0% 12.9
24% 101
4.0 % 14.6
25.6%

7.6 % 36.1
121% 121
-19.0% 12.0
-6.5% 21.2
3.9% "3
27% 10.0
-7.3% 89
-6.7 % 171
18.3% 10.6
-3.1% 17.5
17.4 %

-13.8%

-11.7 % 19.8
6.2%

10.6 % 16.2

EV/EBIT 19
1.0
28.6
13.4
10.6
9.1
19.5
10.7
16.0
n.2
14.9

327
10.4
10.9
14.4
19.3
8.9
1.3
1.9
85
15.1

481
17.4

8.8

MAKRO

P/E 20
15.3
301
10.2
13.2
"7
231
141
9.9
9.7
10.8

219
8.8
14.4
14.5
1.3
7.9
9.9
15.0
8.5
10.5

18.2
19.0

1.2

EV/EBIT 20
9.4
219
9.6
10.6
8.7
17.7
7.2
13.2
10.2
9.9

19.4
7.6
12.0
1.4
18.9
6.9
12.0
10.2
6.5
91

13.2
16.7

6.2

YHTIOT

P/B19
48
13.9
12
11
3.0
42
05
24
18
14
3.4
22
2.0
15
28
08
13
13
4.4
13
16
13.5
26
48
13
13

Osinko 19e
0.25
0.70
0.56
0.62
0.38
0.80
0.40
0.45
0.13
0.14
0.00
0.15
0.13
1.30
0.14
0.65
0.26
0.90
0.42
0.10
0.12
0.00
0.00
1.80
0.00
0.05

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
2.8% 31
18% 193
41% 1567
63% 682
6.1% 509
2.0% 4609
47% 53
5.0% 282
2.8% 30
2.3% 14
0.0% 308
22% 248
7.9% 252
37% 2261
2.3% 832
71% 1627
5.0% 39
49% 815
2.2% 269
38% 70
47% 35
0.0% 26
0.0% 24
47% 6149
0.0% 269
24% 12
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Yhtié

eQ

Etteplan

Evli Pankki
Exel Composites
F-Secure
Fellow Finance
Finnair

Fiskars

Fondia

Fortum
Glaston
Gofore

Harvia

Heeros
Hoivatilat
Huhtamaki
Incap
Innofactor
Investors House
Kamux

Kemira

Kesko

Kesla

Kone
Konecranes

Kotipizza Group

MARKKINAT
Kurssi Muutos
8.68 -0.9%
8.08 0.5%
8.14 -0.5%
4.09 15%
2.65 0.2%
7.64 0.3%
8.26 -0.2%
20.00 -0.7%
11.80 0.0%
18.65 -2.4%
218 0.9%
7.48 4.2 %
6.48 1.9%
212 -7.0%
8.90 0.2%
34.09 -1.0%
10.20 0.0%
0.53 -1.9%
6.90 0.0%
5.94 -0.3%
1.37 -1.2%
55.08 -0.2%
4.50 14 %
47.24 -1.4%
33.80 -0.5%
22.70 0.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 9.20
Véhenna 8.40
Véhenna 8.00
Vahenna 4.35
Lisaa 2.90
Osta 10.00
Vahenna 7.50
Véahenna 18.60
Véhenna 12.70
Lisaa 21.00
Lisaa 2.40
Véhenna 8.30
Lisaa 6.50
Véahennd 2.10
Lisaa 9.20
Vahenna 31.00
Osta 11.00
Véhenna 0.45
Lisaa 7.40
Osta 7.40
Vahenna 10.75
Vahenna 48.00
Vahenna 4.40
Vahenna 40.00
Lisaa 31.00
Pida 23.00

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
6.0 % 14.9
4.0% 12.6
-1.7% 131
6.4 % 131
9.4% 61.6
30.9% 23.5
-9.2% 1.4
-7.0% 201
7.6 % 243
12.6 % 15.9
10.1% 17.0
1.0% 12.7
0.3% 14.5
-0.9%

3.4% 8.0
-9.1% 17.9
7.8% 7.2
-15.1% 14.2
7.2% 10.2
246 % 1.9
-55% 16.2
-12.9% 20.8
-22% 7.7
-15.3% 25.2
-8.3% 141
1.3% 19.7

EV/EBIT 19
10.8
9.9
9.9
13.3
66.3
14.6
5.6
19.5
15.4
151
19.9
12.7
129
1092.2
131
15.6
49
16.7
14.8
9.3
14.7
16.3
9.6
18.7
1.8
15.7

MAKRO YHTIOT
P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e
14.0 10.0 5.2 0.58
12.3 9.4 2.7 0.32
1.0 8.3 25 0.62
9.5 81 1.6 0.20
32.7 29.3 6.0 0.00
15.9 10.8 33 01
9.9 6.4 1.0 0.24
20.3 18.3 21 0.56
17.5 1.2 6.1 0.32
13.3 141 14 110
1n.2 7.6 2.2 0.03
10.5 9.3 41 0.25
13.4 1.8 1.8 0.38
40.5 329 5.1 0.00
9.9 16.0 1.2 0.19
16.6 14.0 27 0.90
6.8 43 1.9 0.40
1.8 50.1 0.9 0.00
9.6 151 0.8 0.26
10.0 7.9 29 0.22
15.6 14.0 1.4 0.53
20.6 15.6 2.6 2.50
9.4 10.3 11 0.20
235 171 77 1.70
13.2 9.7 2.0 1.30
16.8 13.2 4.0 0.75

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

6.7 % 336
4.0% 201
7.6 % 193
4.9 % 48
0.0% 417
14% 54
29% 1058
28% 1631
2.7% 46
59% 16568
1.4 % 84
33% 104
59% 121
0.0% 9
21% 224
26% 3545
3.9% 44
0.0% 19
3.8% 4
3.7% 237
47 % 1734
45 % 5468
4.4 % 15
3.6% 24378
3.8% 2662
33% 144



ETUSIVU

Yhtié

LeadDesk

Lehto Group
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

Poyry

MARKKINAT
Kurssi Muutos
8.20 25%
4.20 -0.9%
0.33 -3.8%
30.80 3.4%
3.23 29%
32.72 0.1%
5.96 -1.2%
2.19 0.5%
33.20 1.0%
134 1.9%
12.90 1.6 %
8.38 17 %
5.24 -0.3%
32.16 -0.1%
0.40 -0.5%
2.42 0.2%
34.42 0.1%
3.68 -0.1%
4.36
454
0.93
9.80
3.60
30.40 -23%
0.74 -4.9 %
10.15 -1.5%

2019
5.8%
-11%
-1.8%
48.1%
9.1%
42.9 %
16.5 %
7.9%
47.9 %
26.4 %
69.7%
-3.2%
4.2 %
19.9 %
59.0 %
22.2%
13.7%
15.1%
4.7 %
-5.4%

-2.4%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 8.50
Lisaa 4.69
Véhenna 0.34
Myy 22.00
Véahenna 3.20
Véhenna 24.50
Lisaa 6.25
Myy 1.80
Lisaa 33.00
Vahenna 1.40
Lisaa 11.00
Lisaa 9.00
Lisaa 5.80
Lisaa 32.00
Myy 0.27
Lisaa 2.50
Véahenna 32.00
Véhenna 3.30
Lisaa 4.10
Lisaa 5.00

Véahenna 0.92
Lisaa 10.50
Vahenna 4.00

Vahenna 28.50
Myy 0.67
Pida 10.20

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
3.7% 393
1.6 % 7.9
3.0%

-28.6% 26.9
-0.9%

-25.1% 20.2
4.8 % 1.2
-17.8% 791
-0.6 % 18.8
4.1 %

-14.7 % 108.3
7.4% 13.3
10.7 % 19.7
-0.5% 15.4
-31.8%

33% 13.6
-7.0% 242
-10.3% 18.3
-5.9% 15.5
10.1%

-0.9% 223
71% 17.8
1.1% 24.8
-6.2% 133
-9.5% 299
0.5% 16.9

EV/EBIT 19
301
7.2

19.2

14.2
9.7

12.3
14.6

76.8
1.0
322
8.0
216
1.0
18.5
13.9
8.7
181.3
16.6
151
281
101
6741
10.0

MAKRO
P/E 20 EV/EBIT 20
227 17.7
8.2 6.9
24.8 17.6
13.0 7.9
19.5 13.6
1.2 9.5
14.0
18.5 14.6
689.3
42.9 331
9.6 8.6
127 1.3
15.5 1.2
384
1.8 9.4
225 17.3
12.0 10.9
141 7.8
126.2
13.6 12.9
15.5 13.4
15.5 17.7
12.2 9.0
8.1 1.5
15.5 9.8

YHTIOT

P/B19
57
14
0.9
7.2
0.7
33
15
1.6
47
13
53
1.6
2.0
26
17
22
6.4
0.5
19
0.6
0.9
17
0.7
35
1.0
31

Osinko 19e
0.00
0.24
0.00
0.80
0.12
1.20
0.32
0.00
0.88
0.00
0.00
0.40
0.22
1.61
0.00
0.12
1.50
0.10
on
0.00
0.05
0.18
0.00
1.00
0.00
0.30

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 38
5.7% 244
0.0% 8
26% 248
37% 13
37% 4908
5.4% 2120
0.0% 13
27% 25480
0.0% 24
0.0% 93
48% 158
42% 29417
5.0% 4440
0.0% 17
5.0% 438
44% 4842
27% 1512
25% 791
0.0% 43
5.4% 48
18% 221
0.0% 4
33% 850
0.0% 10
3.0% 608
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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
Qt Group 10.00 -1.5% 26.6 % Lisaa 10.00 0.0% 28.9 231 1.9 0.00 0.0% 242
Ramirent 5.97 28% 9.5% Lisaa 6.00 0.5% 9.0 9.6 125 12.2 21 0.46 77% 642
Rapala VMC 3.00 -0.7% -1.6% Vahenna 3.30 10.0 % 13.3 9.9 8.9 7.7 0.8 0.10 33% 14
Raute 27.30 -0.4% 28.2% Vahenna 27.00 -11% "7 7.6 13.8 8.2 2.4 1.50 55% 16
Remedy Entertainment  8.38 24% 25.1% Lis&da 9.00 7.4% 16.7 10.2 16.0 9.4 3.7 0.30 36% 101
Revenio Group 16.24 0.4% 29.3% Lisaa 16.50 1.6 % 37.2 28.7 279 21.0 17.8 0.36 22% 388
Sampo 42.52 -0.3% 10.7 % Lisaa 46.00 82% 15.0 13.3 14.6 12.9 19 3.00 71% 23613
Sanoma 9.04 -13% 6.5% Véhenna 9.50 5.1% 1.0 9.6 10.9 9.4 22 0.48 53% 1468
Scanfil 418 1.2% 1.5% Lisaa 4.50 7.7 % 9.2 7.7 9.0 7.5 18 0.15 3.6% 267
Sievi Capital 1.23 0.8% 0.8% Lisaa 135 9.8% 9.1 7.5 7.7 6.5 1.0 0.04 33% 7

Siili Solutions 8.68 0.0% 7.2% Lisaa 9.40 83% 12.8 13.4 10.0 9.2 28 0.34 3.9% 60
Solteq 1.49 21% 14.6 % Véahenna 1.45 -2.7% 16.0 12.9 12.8 1.5 1.2 0.03 2.0% 28
Sotkamo Silver (SEK) 4.42 3.5% 13.3% Vahenna 4.25 -3.8% 10.5 101 5.9 5.5 1.6 0.00 0.0% 580
SRV Group 1.72 -0.3% 1.2% Véahennd 1.75 1.7 % 6.6 1.4 47 9.0 0.4 0.08 4.7 % 102
SSAB (SEK) 33.10 3.5% 32.8% Lis&da 34.00 27% 9.0 8.3 9.8 8.2 0.6 1.55 4.7 % 34089
SSH Communications 132 -1.9% -21.4% Myy 1.10 -16.7 % 631.0 2331 4.1 0.00 0.0% 51
Security

Stora Enso 12.04 -11% 19.4 % Lisda 13.00 8.0% 10.6 9.3 10.7 8.8 1.3 0.57 4.7 % 9495
Suominen 2.33 1.3% 13.7% Véahenna 2.40 3.0% 19.4 13.5 12.3 9.5 1.0 0.05 21% 133
Taaleri 7.24 0.0% Lisaa 8.50 17.4 % 10.9 9.0 10.9 8.8 1.6 0.33 4.6 % 209
Talenom 30.50 -1.3% Lisaa 32.00 49% 24.0 203 19.6 16.7 8.9 0.76 25% 21
Tallink Grupp 1.02 -0.5% Véahenna 0.97 -5.4% 15.7 16.5 15.3 15.7 0.8 0.05 49 % 686
Teleste 5.80 -1.7% Vahenna 6.00 3.4% 1.5 20.8 9.6 7.2 1.4 0.20 3.4% 105
Telia Company (SEK) 42.26 0.1% Lisaa 44.00 41 % 15.8 17.3 15.1 16.8 1.8 2.50 59% 173665
Tieto 28.26 1.3% Vahenna 27.00 -4.5% 15.4 14.4 14.6 135 42 1.47 52% 2086
Tikkurila 15.06 -0.3% Vahenna 12.50 -17.0% 21.3 16.8 18.2 14.4 4.0 0.60 4.0 % 664
Titanium 9.16 0.4 % Lisaa 9.20 0.4% 1n.2 ns3 10.5 89 4.1 0.75 8.2% 91




ETUSIVU

Yhtio

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Vincit Oyj

VMP Group
Waulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
7.90 0.6 %
26.82 -1.8%
0.39 26%
19.20 0.7 %
24.54 -0.6 %
4.06 -0.9%
6.16 -0.6%
4.60 0.0%
1.66 -1.8%
14.80 -21%
537

2019

19.7 %
211%
18.2%

16.4 %

-1.0%
19.8 %
40.2%
-1.8%
6.5 %
52%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 8.00
Véhenna 25.00
Véhenna 0.39
Vahenna 17.50
Véhenna 21.50
Osta 5.00
Lisaa 6.70
Lisaa 5.00
Lisaa 1.70
Lisaa 15.50
Véahennd 5.50

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
1.3% 1n.2
-6.8% 125
0.0% 17.9
-8.9% 21.8
-12.4% 18.6
23.2% 17.3
8.8% 14.6
87% 6.7
24% 9.4
4.7 % 15.5
24% 8.8

EV/EBIT 19
13.9
9.1
14.2
20.4
131
10.5
n.2
18.3
8.2
12.0
9.2

MAKRO
P/E 20 EV/EBIT 20
9.8 10.5
12.4 8.9
"5 9.2
19.2 18.4
17.3 1.8
13.9 8.6
12,5 93
7.0 15.5
8.1 6.8
131 10.2
9.9 9.9

YHTIOT

P/B19
2.6
14
19
3.8
35
47
3.4
12
0.9
33
1.0

Osinko 19e
0.48
1.45
0.00
0.60
0.75
0.21
0.18
0.20
on
0.53
0.30

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
6.1% 75
5.4% 14308
0.0% 22
31% 699
31% 3677
52% 182
29% 70
43% 68
6.6 % 1
36% 8760
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 40 000 aktiivista sijoittajaa ja yli
110 kotimaista porssiyhtiota, jotka haluavat pitdd omistajiensa tietotarpeista huolta.
Palvelemme yhteis6dmme yli 20 tydntekijan tiimilla intohimosta
osakesijoittamiseen.
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