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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa tiistai oli vahva nousupaivéa (Eurostoxx +1,0 %) ja padindeksit sulkivat 0,8-
1,1 %:n nousuun myods USA:ssa. Aavistuksen verran pehmentynyt viestintd USA:n ja Kiinan kauppaneuvotteluihin
liittyen ja odotukset neuvottelujen jatkumisesta antoivat tukea osakkeille, vaikka jannitteet ovat edelleen
korkealla.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa, mutta kaupankaynnin edetessa indeksit kdantyivat
nousuun ja olivat aamukahdeksalta plussalla (Japanin Nikkei +0,3 %, Kiinan Shanghai Composite +1,1 %). Kiinan
teollisuus- ja vahittdismyyntiluvut aamulta alittivat odotukset, mutta hopeareunuksena niiden ymparilla on

mahdollisesti lisaantyva elvytys. Myos kauppaneuvotteluihin liittyva positiivisempi sévy antoi tukea osakkeille. RN

0.97 9
Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,121 dollariin, mutta painui eilen 0,2 %. U
Yhteisvaluuttaa painoivat uutiset Italiasta: niiden mukaan maan varap&@aministeri Matteo Salvini kertoi olevansa 119916

valmis rikkomaan EU:n budjettisdantoja lisatakseen tyopaikkoja.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 61,44 dollarissa/bbl (-0,5 %).
Oljya painoivat API:n julkaisemat luvut, joiden mukaan USA:n &ljyvarastot kasvoivat vastoin odotuksia viime S&P 500
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Inderes mallisalkku Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa
500 Myymme Ovarot tuotto-odotuksen heikennyttya
450 14.05.2019 | Mallisalkku |
400 Osakekurssi ottamassa pohjakosketusta
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13.05.2019 | Sanoma | Véhenna
Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia Kasvun kallistuminen laskee tuotto-odotusta
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiét. Poimimme salkkuun my6s lyhyen tahtdimen ideoita, kun 12.05.2019 | Verkkokauppacom | Lis&d

houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.
Epdvarmuustekijoita on nyt liikkaa
10.05.2019 | Ovaro Kiinteistdsijoitus | Vahenna

Ei vield kiiretta ostoksille
10.05.2019 | Teleste | Vahenna
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Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 15.5.2019

15:30 USA: Empire Manufacturing-indeksi touko,
ennuste (Reuters) 10,5 /edellinen 10,1
15:30 USA: Vahittdismyynti (pl. Autot) huhti,
ennuste (Reuters) 0,7 /edellinen 1,2
15:30 USA: Vahittdagismyynti MM (%) , huhti,

= y 1 ennuste (Reuters) 0,2 /edellinen 1,6
ROAST ( ‘ 15:30 USA: Vahittaismyynti (%) , huhti, ennuste

S (Reuters) - /edellinen 1,0

16:15 USA: Teollisuustuotanto MM (%) , huhti,
ennuste (Reuters) 0,2 /edellinen -0,1
16:15 USA: Kapasiteetin kdyttéaste , huhti,
ennuste (Reuters) 78,8 /edellinen 78,8
17:00 USA: Yritysvarastot MM (%) , maalis ,

Innofactorin Q1'2019-haastattelussa keskustellaan kidnteesti

Vieraana Vincitin & ]
toimitusjohtaja Mikko Kuitunen y . . ennuste (Reuters) 0,2 /edellinen 0,3

ROAST Vincit Putoavien puukkojen talo: onko jo ostojen aika? 17:00 USA: NAHB-asuntomarkkinaindeksi, touko ,
ennuste (Reuters) 64,0 /edellinen 63,0



https://www.inderes.fi/node/79138
https://www.inderes.fi/node/77246
https://www.inderes.fi/node/79059
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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

Kauppasota muuttui Trumpin suussa kinaksi, teollisuusluvut
eivat vakuuta

Donald J. Trump & @realDonaldTrump - 15h d
When the time is right we will make a deal with China. My respect and
friendship with President Xi is unlimited but, as | have told him many times
before, this must be a great deal for the United States or it just doesn't make
any sense. We have to be allowed to make up some.....

Q) 52K Tl 17.2K O 86.9K T

USA:n ja Kiinan valisten kauppaneuvotteluiden pehmentynyt viestintd antoi toivoa neuvottelujen edistymisesta
ja tuki osakemarkkinaa tiistaina maanantain pahan laskun jalkeen. USA:n presidentti Donald Trump keskittyi
vaihteeksi kehumaan keskustelun etenemistéd neuvotteluissa ja kutsui koko kauppasotaa "pieneksi kinaksi”
Reutersin mukaan. Trump my0s kielsi, ettd neuvottelut olisivat jadssa viime viikkoisten tullikorotusten jaljilta ja
tviittasi, etta diili tehdaan "kun aika on oikea” ja se voi tapahtua odotettua nopeammin. USA:n
valtiovarainministeri Steven Mnuchin suunnittelee matkaa Kiinaan neuvotteluja jatkaakseen.
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Donald J. Trump € @realDonaldTrump - 15h ~
...of the tremendous ground we have lost to China on Trade since the
ridiculous one sided formation of the WTO. It will all happen, and much faster
than people think!

Q 3K 1 13.5K O 713K T

Tama onnistui vakuuttamaan markkinatoimijat etenemisesta ja antoi jalleen tukea optimismille. Markkinoilla
yritetdan nyt kuumeisesti 16ytaa osapuolten puheista vinkkeja siitd, mihin suuntaan

kauppaneuvottelujen ilmapiiri on kdantymassa. Markkinaodotuksissa on edelleen pitkélti sopu, vaikka se viime
paivien tapahtumien perusteella tulee lykkdaantymaan. Kaikki eiliset uutiset eivat vdhentaneet huolta, silld USA
valmistelee edelleen tulleja arvoltaan 300 miljardin dollarin Kiinan tuonnille, eli pelotteet pysyvét paikallaan ja
perjantai naytti, ettd niitd myos kaytetaan. Kiinan ulkoministeridé puolestaan vastasi tiistaina, etta se toivoo, ettei
USA aliarvioi Kiinan méaératietoisuutta suojella etujaan.

Kiinasta taas odotettua heikompia lukuja

Kiinasta saatiin jalleen aamulla odotettua heikompia talouslukuja. Teollisuustuotannon kasvu hyytyi huhtikuussa
5,4 %:iin maaliskuun 8,5 %:sta ja vahittdismyynnin kasvu hidastui 16 vuoden pohjiin ollen 7,2 %. Aikaisemmin
viikolla erilliset luvut nédyttivat Reutersin mukaan, etta Kiinan autojen myynti tippui huhtikuussa 14,6 %
vuodentakaisesta. Laaja-alaisesti hidastuneet luvut kertovat kauppasodan vaikutuksista Kiinan talouteen, ja
kauppaneuvotteluiden pitkittyminen seka erityisesti uudet tullikorotukset lisdavat haasteita entisestaan. Jo
nykytullien on arvioitu leikkaavan Kiinan talouskasvusta ldhes prosenttiyksikon, ja uudet tullit heikentaisivat
tilannetta ulkomaankaupan kautta entisestaan. Heikoilla luvuilla on kuitenkin hopeareunuksensa, silla Kiina on
todenné&kdisesti valmis lisdamaan elvytystdaan, mikali tilanne taloudessa merkittavasti huononee.

Teollisuustuotannon kasvu painui sekd kuukausi- ettd vuositasolla maaliskuussa negatiiviseksi myds
euroalueella. Tuotanto tippui Eurostatin mukaan kuukauden takaisesta 0,3 % ja vuodentakaisesta 0,6 %, eli
tuotanto laski, mutta ei yhta rajusti kuin viime vuoden lopulla. Odotettuja heikompia lukuja saatiin puolestaan
Saksan sijoittajaluottamusta kuvaavasta Zew-indeksista, mika osoittaa, etta talousuutisvirta on edelleenkin
mollivoittoista.
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Eurcalueen ja Kiinan teollisuustuctanto
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Innofactor Q1 - kdaanteen kestavyydessa viela
epavarmuustekijoita

Ennustetaulukkeo Q112 Q119 Q1'19e Q119%e Konzenzus Erotus (%) 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Tot.
Liike vaihte 16,5 161 16,5 2% 639
Kayttskate 03 09 1,0 -0% 46
Liike voitte (oik.) 01 04 04 -4 % 24
Liike voitte -0.4 -0.1 0.0 n.a. 06
EPS (oik.) 0,00 0.01 0.m n.a. 0,05
Liike vaihdon kazvu-% -45% -20% 01% -21%-yks. 11%
Kayttskate-% 21% 54% 58% -0,4 %-yks. 7.2%

Léhde: Inderes

Toistamme Innofactorin véhennéa-suosituksen ja nostamme tavoitehinnan 0,58 euroon (aik. 0,45 euroa)

heijastellen nousseita ennusteita. Yhtion suhteellisen korkean velkavivun (velaton arvo 43 MEUR vs. markkina-

arvo 22 MEUR) takia pienetkin muutokset ndkymissa vaikuttavat nyt osakkeeseen suhteellisen rajusti.

Innofactorin kdanteesta saatiin ensimmaiset merkit tulosrivien osalta Q1:llg, vaikka odotuksiamme lievemmin.

Tilauskannan kasvu kiihtyi Q1:ld tukien k&&nteen etenemistd, mutta Ruotsin ongelmat ja henkildstomaéarén
jatkuva lasku pitavat meidat varovaisena. Yhtion historiallisten pettymysten takia tarvitsemme edelleen kovia
nayttdja onnistumisista ja kaikkia haasteita ei ole viela ratkottu. Nousseista ennusteistamme huolimatta
arvostus (2019 oik. P/E 12x) ei ole vield riittdvan edullinen kompensoimaan kaénteen vahvistumisen ja
kestavyyden yha korkeaa epavarmuutta. Katso toimitusjohtajan videohaastattelu tuloksesta tasta.

MAKRO
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Innofactor | Kurssi: 0.60
Vahenna | Tavoitehinta: 0.58


https://www.inderes.fi/fi/videot/innofactorin-q12019-haastattelussa-keskustellaan-kaanteesta
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Q1:n tulosrivit parantuivat hieman, mutta odotuksiamme lievemmin

Innofactorin Q1-liikevaihto laski 2 % 16,1 MEUR:oon jédden hieman 16,5 MEUR:n ennusteestamme.
Maantieteellisesti liikevaihto kasvoi Suomessa (n. 5 %) ja Norjassa (n. 23 %), mutta laski Ruotsissa (n. -16 %) ja
Tanskassa (n. -30 %). Q1:n kayttdkate oli 0,9 MEUR (Q1'18: 0,3 MEUR) jadden hieman 1,0 MEUR:n
ennusteestamme. Kayttdkatteen parantuminen johtui erityisesti Q418:11a tehdyistd Suomen toiminnan
uudelleenjérjestelysta ja tehostamisesta, kulusaastoistd seka IFRS 16 -muutoksista (vaikutus 0,3 MEUR).
Kannattavuuden osalta suunta oli oikea ja etenkin pdd@markkinalla Suomessa tilanne néyttda vakautuneen,
myynnin ongelmat on ratkottu ja yhtion tarkedn Dynasty-tuotteen tilaukset ovat kasittdédksemme hyvéassa
vedossa.

Ongelmia ratkottavana Ruotsissa ja Tanskassa

Innofactorilla on yha haasteita Tanskan (5 % liikevaihdosta) markkinalla ja nyt myds Ruotsin (24 %
liikevaihdosta) tilanne aiheuttaa huolia heikon kehityksen ja vaihtuvuuden takia. Molempien maiden maajohtajat
jattivat yhtion ja Innofactorin toimitusjohtaja Sami Ensio ottaa Ruotsin maajohtajan tehtavéat hoitaakseen.
Tanskan ongelmat olivat tiedossa jo aiemmin ja korjaustoimenpiteet selkeat, kun taas Ruotsin vaikeudet tulivat
yllatyksena ja tilanne nayttaa talla hetkella epéselvalta. Yhtion tavoitteena on saada Ruotsin ja Tanskan
liikevaihto kadnnettya kasvuun viimeistaan vuoden 2019 viimeiselld vuosineljanneksella. Riskina on, etta
kohtalaisen merkittdvaa osuutta edustavassa Ruotsissa pintautuneet ongelmat jarruttavat nyt muutoin etenevaa
kaannetta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko
+358405153113
joni.grongvist@inderes fi

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

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

Innofactor | Kurssi: 0.60
Vahenna | Tavoitehinta: 0.58



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO

Tilauskannan voimakas kasvu tukee kehitysta

Innofactor arvioi yha liikkevaihdon ja kayttokatteen kasvavan edellisestd vuodesta (63 MEUR ja -1,0 MEUR).
Tilauskannan kasvun (41 MEUR / +85 %) tukemana arvioimme ka&nteen etenevan ja liilkevaihdon kasvavan 1,1 %
64 MEUR:oon. Tilauskanta on osin monivuotista, joten se ei suoraan heijastu rajuna kasvuna ja olennaista on
myds yhtion kyky toimittaa tilaukset (henkildsto -10 % edellisvuodesta). Vahva tilauskanta antaa kuitenkin
yhtiolle nyt tarke&a selkénojaa ja tilaa keskittyd operatiivisten haasteiden ratkomiseen. Selke&a tulosparannusta
tukee kulurakenteen keventyminen yhdistettyna elpyvaan liikkevaihtoon. Ennustamme kéayttdkate-%:n nousevan
7 %:iin (2018: -2 %) siséltden 2 %-yksikkda IFRS16-vaikutusta ja kayttokatteen olevan 4,6 MEUR vuonna 2019.

Arvostus on edelleen haastava, huomioiden kdanteen epavarmuus

Q1-raportti antoi ensimmaiset merkit Innofactorin kdanteestd, mutta riskitaso on yhéa koholla johtuen korkeasta
velkavivusta ja siitd, ettd ongelmia on yhé ratkottavana. Nousseilla ennusteillamme vuoden 2019 P/E-kerroin ja
korkean velkavivun huomioiva EV/EBIT -kerroin ovat 12x ja 18x ja kokonaisuudessa yli sektorin.
Nakemyksemme mukaan yhtion on edelleen todistettava kannattavuuskaanne jatkuvana ja odotuksiamme
voimakkaampana, ennen kuin osake muuttuu houkuttelevaksi.
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Sotkamo Silver Q1 - mahdollisuudet ja riskit ovat hyvassa
tasapainossa

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216

Ennustetaulukko a8 Q1Mo Q119 Q119 Konsens us Erotus (%) 2019 antti.viljakainen@inderes.fi
MSEK / SEK Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 0,0 0,0 0,0 283 Sotk sil » " 410
m lnver ISSI. 4.
Liikevoitto 5.8 142 130 678 vgtheanng [ Tavoitehints: 410
Tulos ennen veroja 3,9 -15, 4 -15,0 51,8
EPS (raportoitu) 0,03 -0,12 -0M 0,39

Lahde: Inderes

Sotkamo Silverin Q1-raportti oli yllatykseton. Péivitimme Sotkamo Silverin tavoitehintamme taustalla olevan
osien summa -mallimme yhtion yllatyksettéméan Q1-raportin jélkeen. Markkinaparametreissa ei ole tapahtunut
viime aikoina suurempia muutoksia, mutta yhtion osakemaara nousi lievasti suunnitteilla olevan pienen
suunnatun osakeannin takia. N&in ollen tarkastamme yhtion tavoitehintamme 4,10 Ruotsin kruunuun (aik. 4,25
kruunua). Toistamme osakkeen vahenné-suosituksemme, silla Sotkamo Silverin tuotto/riski-kuva néyttaa
mielestamme yha neutraalilta.
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Q1 osui odotuksiimme, Hopeakaivoksen startti ndyttaa olleen ripea

Sotkamo Silverin nettotappio oli Q1:lla odotustemme mukainen, mutta kvartaalituloksella ei ollut vield Q1:lla
osakkeelle kdytdannon merkitystd yhtion kehitysvaihe huomioiden. Sotkamo Silver sai Hopeakaivoksen
tuotannon kayntiin aivan Q1:n lopussa, mutta kdytdnnossa tdma ei kuitenkaan heijastunut Q1-tulokseen, silld
liikevaihtoa alkoi kertyd vasta Q2:n puolella ja louhintakulut kirjattiin Q1118 investointeihin. Hopeakaivoksen
ylBsajosta yhtidlla ei ollut olennaista uutta kerrottavaa, mutta alkuvuonna julkaistujen kommenttien (ml. 2019
hopean tuotanto 1,15-1,25 Moz, hopean osuus liikevaihdosta 60-63 %, rikastamolla prosessoidun malmin maara
330 000-350 000 tonnia, rikasteen laskutusarvo 7000-7500 euroa per tonni sisdan tulevasta kassavirrasta
laskettuna) perusteella arvioimme kaivoksen yldsajon l&dhteneen kayntiin ripeésti ja ilman teknisid ongelmia.
Numeroiden perusteella arvioimme my®&s yhtidlle pidemmalla téhtdimella kriittisten malmin metallipitoisuuksien
olleen toistaiseksi vdhintdan vuoden 2017 teknisessa raportissa ennakoiduilla tasoilla. Odotamme yha yhtion
ajavan Hopeakaivoksen tuotannon ylos Q2:n aikana ja tédyteen iskuun Hopeakaivoksen pitéisi arviomme
mukaan p&astd H2:n aikana.

Hopean spot-hinta ja hintaennusteet ovat nousseet

Sotkamo Silverin tavoitehintamme perustuu osien summa -laskelmaan, jossa Hopeakaivoksen arvo on
madritetty kassavirtalaskelmalla ja yhtion muiden projektien arvo perustuu niihin arviomme mukaan uponneisiin
kehityskuluihin. Osien summan jalkimmainen komponentti on pysynyt ennallaan (muiden projektien arvo 25
MSEK). Hopeakaivoksen (noin 95 % Sotkamo Silverin arvosta) kassavirtamallimme olemme péivittaneet
keskeiset markkinaparametrit Q1-raportin jalkeen. Liséksi sisallytimme malliin yhtidn pienen suunnatun
osakeannin (laimennusvaikutus 3 %). Mallimme perustuu edelleen konsensuksen hopean ja kullan
hintaennusteisiin, jotka ovat pysyneet viime aikoina melko vakaina (Reuters konsensus hopean hinta 2019-
2020e: 15,90-16,40 USD/oz). Teollisuusmetallien ja valuuttakurssien (EUR/USD ja EUR/SEK) osalta péivitimme
mallimme spot-arvoille, mutta muutokset jaivat melko pieniksi. Diskonttauskorkoja (WACC 9,4-11,8 %) olemme
laskeneet marginaalisesti viime aikojen pitkien korkojen laskua heijastellen. Hopeakaivoksen 11 tdyden vuoden
tuotantoon seka yhtion Teknisessa raportissa (2017) arvioimiin tuotantokustannuksiin pohjautuvat
Hopeakaivoksen volyymi- ja kustannusennusteet olemme piténeet ennallaan.
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Tuotto/riski-profiili on mielestamme tasapainossa

Paivitykset laskivat mallin Sotkamo Silverin osakkeelle indikoimaa arvoa lievasti Iahinnd osakemé&aran kasvun
takia. Mallin osakkeelle antama arvo on nyt yhtion osakekurssin tasolla, joka on pysynyt viime aikoina melko
vakaana. Siten Sotkamo Silver on mielestdmme télla hetkelld hinnoiteltu varsin neutraalisti liilketoimintaan
liittyvat riskit ja mahdollisuudet huomioiden. Mydskaan osakkeen suhteellinen tasearvostus tai
mineraalivarantopohjainen arvostus eivat indikoi osakkeen olevan selvasti vaarin hinnoiteltu. N&in ollen emme
nde osakkeessa selkeda liikkumavaraa toistaiseksi kumpaankaan suuntaan ja jatkamme yhtién suhteen
odottavalla kannalla.
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Tanaan ROASTissa Vincitin Mikko Kuitunen

T&andan ROASTissa on Pulkkisen vieraana Vincitin toimitusjohtaja Mikku Kuitunen. ROASTissa aiotaan pureutua
mm. yhtion tarinan rikkonaisuuteen Javerdel-seikkailun myé6ta. Miltd ndyttaa Vincitin omien tuotteiden
tulevaisuus? Pystyykd yhtié kasvamaan alati pahenevasta osaajapulasta huolimatta?

Vincit | Kurssi: 5.80

Live starttaa noin kello 10.15 inderesTV:ssa. Livekysymykset ovat tuttuun tyyliin tervetulleita (mitd pahempia, sen Lisi | Tavoitehinta: 6.70

parempi)! Live starttaa tasté linkistd mainittuun kellonaikaan: https://www.inderes.fi/fi/videot/roast-vincit

Jos et ehdi seuraamaan itse lived, ei hataa: tallenne on kaytettavissa samasta linkista!

Kaikki Vincitin analyysit, avainluvut ja ennusteet |6ytyvat taalta https://www.inderes.fi/fi/yhtiot/vincit

ROASTissa ovat aiemmin istuneet mm. (linkit lauseissa) Martelan Matti Rantaniemi, Aspon Aki Ojanen, Tiedon
Kimmo Alkio, Terveystalon Yrjo Narhinen, Cargotecin toimitusjohtaja Mika Vehvildinen, Nixun toimitusjohtaja
Petri Kairinen ja Suomen Hoivatilojen toimitusjohtaja Jussi Karjula seka Verkkokaupan Samuli Seppala.

Kaikki ROASTHtit |0ytyvat tadlta: https://www.inderes.fi/fi/inderestv?field\_video\_category\_tid=356



https://www.inderes.fi/fi/videot/roast-vincit
https://www.inderes.fi/fi/yhtiot/vincit
https://www.inderes.fi/fi/videot/roast-martela
https://www.inderes.fi/fi/videot/roast-aspo
https://www.inderes.fi/fi/videot/roast-tieto
https://www.inderes.fi/fi/yhtiot/terveystalo
https://www.inderes.fi/videot/roast-cargotec-mika-vehvilainen
https://www.inderes.fi/videot/inderes-roast-vieraana-nixun-toimitusjohtaja-petri-kairinen
https://www.inderes.fi/videot/inderes-roast-pulkkisen-vieraana-suomen-hoivatilojen-jussi-karjula
https://www.inderes.fi/videot/roast-verkkokauppacom
https://www.inderes.fi/fi/inderestv?field_video_category_tid=356
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Vincit | Kurssi: 5.80
Lisda | Tavoitehinta: 6.70
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Investors House Q1 maanantaina - osakkuusyhtio Ovaron
heikkous painaa

Ennustetaulukko Q11e Q119 Q1'19e Q1'19e Konsensus 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konzenszus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 1,8 23 11,0
Nettotuotto 0,9 09 5,4
Liikevoitto (raportoitu) 0,7 0.5 6,0
Oper.Tulos (EPRA) 0,6 03 3.2
EPRA EPS 0,10 0,05 0,53
Liikevaihdon kasvu-% 59 % 25,0 % 324%

Lahde: Inderes

Investors House (IH) julkaisee Q1-raporttinsa ensi maanantaina noin klo 9:00. Odotamme Q1-liilkevaihdon
kasvaneen selvasti vertailukaudesta, mutta vertailukelpoisen operatiivisen tuloksen olleen vertailukauden
alapuolella erityisesti osakkuusyhtié Ovaron takia. Huomiomme Q1-raportissa tulee keskittym&an yhtion
kommentteihin kasvunakymista. Emme tee muutoksia osakkeen aikaisempaan tavoitehintaamme tai
suositukseemme ennen Q1l-raporttia.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Jesse Kinnunen
Analyytikko

+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi

Investors House | Kurssi: 6.45
Lisda | Tavoitehinta: 7.40



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Olemme tehneet pienid muutoksia IH:n Q1-ennusteisimme ennen Q1-raporttia. Ensinnédkin osakkuusyhtio
Ovaron Q1-tulos oli odotuksiamme heikompi ja IH tulee nyt kirjaamaan Ovaron Q1-kaudelta noin -60 TEUR:n
negatiivisen vaikutuksen operatiiviseen tulokseen, kun olimme aikaisemmin ennustaneet Ovarosta pienta
positiivista tulosvaikutusta Q1:lle. Tytaryhtio Dividend Housen osakerahastojen nettomerkinnét olivat -3,5 MEUR
negatiivisia Q1-kaudella, mutta vastaavasti IH sopi maaliskuun lopussa 12 MEUR:n sijoituksesta sen
toimitilarahastoon ja odotamme yhtion kirjanneen tastd merkintdpalkkioita Q1'19-kaudelle. Edelleen, IH kertoi
huhtikuussa, ettd sen omistaman OVV Asuntopalvelut Oy:n vuokrausmaaréat kasvoivat tammi-maaliskuussa ja
odotamme tdman myos lievadsti tukeneen Ql-tulosta. Kokonaisuutena Q1-vertailukelpoisen operatiivisen
tuloksen ennusteemme nousi noin 0,1 MEUR:lla 0,4 MEUR:sta 0,5 MEUR:oon, mutta odotamme sen edelleen
olleen vertailukauden alapuolella (Q118: 0,6 MEUR). Korostamme, etté yhtion kiinteistomanagement-
palveluiden tuotto ei jakaudu tasaisesti jokaiselle kvartaalille ja mm. tdman takia operatiivisen tuloksen
ennustettavuus kvartaalitasolla ei ole tarkkaa.

Olemme my®&s lisdnneet arvioimamme kirjanpitostandardien muutokset IH:n ennusteisiimme. Yhtio tulee
kasityksemme mukaan kirjaamaan koko vuoden 2019 kiinteistoveron Q1-tulokseensa, kun aikaisemmin vero on
jaksotettu pitkin vuotta. Olemme arvioineet veron olevan 400 TEUR koko vuodelle 2019 ja tasta aiheutuu noin
300 TEUR yliméaaraisia kuluja Q1-kaudelle suhteessa vertailukauteen eli noin 240 TEUR verojen jalkeen.
Ennustemuutoksella ei kuitenkaan ollut vaikutusta koko vuoden 2019 ennusteisiimme. Taman lisdksi IFRS 16 -
standardi liséa velkojen maaraa 2018-tilinpaatoksen perusteella noin 1 MEUR:lla, mutta vaikutuksen
tuloslaskelmaan pitdisi arviomme mukaan olla hyvin pieni.

Paahuomiomme Q1-raportissa tulee keskittymaan yhtion johdon kommentteihin kasvunakymista. IH:n tase on
suhteellisen vahva (Q418 omavaraisuusaste 53,4 %) ja tammikuussa toteutettujen 5,6 MEUR:n
kiinteistomyyntien jalkeen yhtiolla pitdisi olla hyvat edellytykset investoida kasvuun. Odotamme yhtion
kaynnistavéan vahintdan yhden rakennuttamishankkeen kuluvana vuonna, minka lisdksi odotamme yhtion
julkaisevan téna vuonna toisen kiinteistérahaston. Pidemmalla aikavalilla ndemme erityisesti
kiinteistérahastoissa huomattavaa skaalautuvaa potentiaalia yhtidlle. Mikali IH pystyisi kiihdyttamaan
kasvuhankkeitaan tai/ja nékyvyys tulevaan kasvuun parantuisi, voisi aikaisempaa arviotamme korkeampi
arvostustaso osakkeelle olla mielestamme perusteltu.

IH arvioi 2018 tilinpaatoksessa, ettd edellytykset operatiivisen tuloksen (Epra) parantamiseen vuonna 2019
edellisvuoteen verrattuna ovat hyvat. Odotamme yhtion toistavan tdméan ohjeistuksen Q1-raportissa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Jesse Kinnunen
Analyytikko

+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi

Investors House | Kurssi: 6.45
Lisda | Tavoitehinta: 7.40
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Afarakin Q1-tulos jadi raskaasti tappiolle

Afarak antoi eilen tulosvaroituksen koskien Q1'19:n tulosta, joka on ennakkotietojen mukaan ollut raskaasti
tappiollinen. Téman taustalla ovat yhtion mukaan jo vuonna 2018 alkaneet haasteet, joista osa on jatkunut
myds Q1'19:114. Liséksi haasteita on aiheuttanut ferrokromin sopimushinnan lasku 1,12 $/Ib tasolle. Naiden
seurauksena yhtio odottaa sen Q1:n kdyttokatteen olevan noin 5 MEUR negatiivinen. Yhtion mukaan sen toimet
kayttopaaoman hallinnassa ovat kuitenkin pitdneet kassatilanteen ja nettovelkaantumisasteen tyydyttavina.

Vuonna 2018 yhtiolld oli huomattavia operatiivisia haasteita Rautametalliseos-liilketoiminnassa, joiden taustalla
olivat muun muassa laiterikko ja heikkolaatuinen malmi. Yhtié my&s paatti muokata tuotantoa Rautametalliseos-
segmentissa kohti korkeabhiilisen ferrokromin tuotantoa alkuvuoden 2019 aikana. Arviomme mukaan Q1:n
haasteet koskevat edelleen Rautametalliseos-liiketoimintaa. Edelld mainittujen operatiivisten haasteiden ja
tuotannon muokkaamisen liséksi arvioimme paikallisen energiayhtio Eskomin tuotanto-ongelmien aiheuttaneen
sahkokatkoksia, mika haittaa operatiivista toimintaa ja laskee tuotantoméaria entisestaan.

Odotimme yhtion Rautametalliseos-liiketoiminnalta heikkoa kvartaalia ja segmentin ennusteemme olivat
selvasti negatiivisia kdyttokatetasolla vetden koko konsernin tuloksen tappiolle kayttkatetasolla (aik. Q119e
kayttokate -0,1 MEUR). Ennakkotietojen perusteella segmentin tappiot ovat kuitenkin olleet selvasti
odotuksiamme suuremmat ja laskimme Q1:n kdyttokatteen ennusteemme ennakkotietojen mukaiselle -5
MEUR:n tasolle. Tarkastelemme l&hivuosien ennusteitamme yhtion perjantaina (17.5.) julkistettavan Q1:n
yhteydessd, mutta alustavan arviomme mukaan Rautametalliseos-segmentin ennusteissamme on laskupainetta
yha jatkuvien ja odotuksiamme suurempien haasteiden seurauksena.

Yhtion omistajarakenteeseen liittyvan epéselvyyden ja sen mahdollisten seurauksien takia emme anna
osakkeelle tavoitehintaa tai suositusta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Paivittaistavarakaupan myynti vahvaa paasidisen tukemana
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P&T vertailukelpoinen muutos mR&T vertailukelpoinen muutos m Autokauppa vertailukelpoinen muutos

Kesko tiedotti tiistaina, ettd yhtion myynti huhtikuussa oli 925,4 MEUR kasvaen vertailukelpoisesti 8,9 %.
Kasvun taustalla oli hieman odotuksiamme vahvempi Paivittdistavarakaupan kasvu, joka sai myds selvaa tukea
padsidisen ajoituksesta. Huhtikuussa tukkukauppapadivia oli Suomessa yhtad monta kuin vuotta aiemmin, mika
helpottaa lukujen vertailtavuutta. Yhden kuukauden myyntilukujen perusteella ei kuitenkaan voi tehda kovin
pitkalle menevia johtopaatdksia, emmeka ole tehneet ennustemuutoksia tai muutoksia nédkemykseemme
Keskon osakkeesta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

ﬂ Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380

olli.vilppo@inderes.fi
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Paivittdistavarakaupan (P&T) myynti kasvoi vertailukelpoisesti 17,7 % 481,2 MEUR:oon. Myynti sai odotetusti
tukea paasiadisen ajoittumisesta huhtikuulle. Kasvu oli kuitenkin téstéa oikaistuna hieman odotuksiamme
vahvempaa, silla viime vuonna paasiaiskuukautena olleena maaliskuuna P&T kasvoi 7,7 %. Talloin
tukkukauppapaéivia oli kuitenkin vertailukautta kaksi vdhemman, mikéa tasaa eroa. Huomautamme sijoittajille,
ettd paasidismyynnin mix on hyvékatteista sen painottuessa Citymarketteihin ja Supermarketteihin, mika tukee
Q219:n kannattavuutta.

Rakentamisen ja talotekniikan (R&T) myynti 372,7 MEUR jatkoi pitkélti odotustemme mukaista kehitystdan
vertailukelpoisen kasvun ollessa 3,2 %. liman erikoiskauppaa R&T:n vertailukelpoinen kasvu oli 5,1 %, mutta
vapaa-ajan kaupan 5,8 %:n lasku seka divestoinnin loppuun saattamista odottavan konekaupan 23,5 %:n lasku
painoivat segmenttid. R&T-segmenttiin kohdistuu l&hivuosille selvié tuloskasvuodotuksia ja myynnin pysyminen
kasvu-uralla on edellytys sille, ettd odotuksia voidaan pitaa realistisina.

Pienimmé&n segmentin Autokaupan vertailukelpoinen myynti laski vertailukelpoisesti edelleen 15,7 % 71,7
MEUR:oon ja segmentti kdrsii odotustemme mukaisesti edelleen WLTP-voimaantulon aiheuttamista
toimitusviiveista syyskuun alussa. Kesko toisti myos kuluttajakysynnan heikentyneen johtuen autoverotuksen
epadvarmuudesta seka autojen kayttdvoimasta. Keskon kommenttien perusteella WLTP:n vaikutuksen pitaisi
helpottaa H1:n jalkeen, mutta ainakaan viela tasta ei olla nahty mitadn merkkeja.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi
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Yhtié Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e  Tuotto-% MCAP
Aallon Group 8.40 1.8% -5.3% Véhenna 8.50 1.2% 16.2 10.3 145 8.8 45 0.25 3.0% 29
Admicom 39.40 37% 91.3% Véhenna 39.00 -1.0% 38.0 282 29.7 216 13.7 0.70 1.8% 190
Ahlstrom-Munksjé 13.06 -34% 7.8% Vahenna 14.50 11.0% 16.0 16.8 1.0 10.8 13 0.55 42% 1505
Aktia Bank 8.28 0.2% -8.0% Véhenna 8.60 3.9% 1.0 77 1.0 8.8 0.9 0.63 7.6% 571
Alma Media 5.80 -0.7% 47 % Lisaa 7.00 20.7% 10.9 85 10.6 8.0 28 0.38 6.6 % 476
Amer Sports 40.10 0.3% 45% Pida 40.00 -0.2% 254 19.6 23.2 17.8 42 0.80 20% 4619
Apetit 8.74 0.5% -29% Véhenna 9.00 3.0% 24.6 1.8 14.3 7.6 0.5 0.40 4.6 % 54
Aspo 8.22 0.7% 33% Véhenna 9.00 9.5% 12.3 1741 9.7 13.2 21 0.45 55% 258
Aspocomp Group 5.20 12% 40.5% Lisaa 5.50 58% 10.0 10.9 9.7 9.7 2.0 0.14 27% 34
Avidly 5.74 -1.0% 1n.2% Lisaa 6.20 8.0% 14.1 14.3 10.4 9.5 14 0.14 2.4% 13
Basware 20.50 -0.7% -481% Véahennd 21.00 24% 34 0.00 0.0% 294
Bittium 6.62 11% -13.0% Lisaa 7.50 13.3% 343 31.0 20.8 18.3 21 0.15 23% 236
CapMan 1.60 1.9% 9.0% Lisaa 1.85 15.3% n3 9.4 8.4 74 2.0 0.13 8.1% 244
Cargotec 32.26 0.4 % 20.7% Véhenna 33.00 23% 1.6 10.8 12.3 10.4 1.4 130 4.0% 2077
Caverion 6.13 0.3% 20.4% Lisaa 6.80 10.9% 18.2 16.8 14.2 1.6 33 0.17 28% 851
Cibus Nordic Real Estate 120.00 0.4% 15.9% Lisaa 129.00 75% 1.2 19.0 10.5 18.1 1.0 0.88 7.9% 346
(SEK)

Citycon 8.89 0.9% 10.2% Lisaa 9.60 79% 10.9 19.3 10.9 18.9 0.7 0.65 73% 1583
Consti Yhti6t 5.34 0.8% -29% Vahenna 5.50 3.0% 10.2 9.1 8.1 6.9 13 0.00 0.0% 40
Cramo 18.37 0.1% 23.1% Véhenna 19.00 3.4% 8.8 1.3 9.9 1.4 13 0.90 49 % 817
Detection Technology 21.00 1.0% 28.4% Véhenna 21.00 0.0% 18.9 13.9 16.1 1.4 49 0.42 2.0% 301
Digia 3.00 24% 53% Osta 3.50 16.7 % 1.2 10.1 9.4 7.9 15 0.10 33% 80
EAB Group 2.98 0.0% 6.4 % Véhenna 2.50 -16.1% 20.2 17.0 121 10.4 18 0.12 4.0 % M
Efecte 4.94 -1.6% 28.0% Lisaa 5.40 9.3% 13.3 0.00 0.0% 28
Efore 0.06 1.8% 47.4 % Myy 0.05 -10.7% 47.0 17.6 12.8 25 0.00 0.0% 23
Elisa 38.62 1.0 % 7.0% Myy 34.00 -12.0% 20.0 17.6 19.2 16.9 48 1.80 47 % 6168

Endomines (SEK) 4.06 -1.5% -31.9% Vahenna 4.10 1.0% 0.4 0.00 0.0% 143
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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
Enersense International 2.04 0.0% -37.2% Vahenna 2.30 12.7 % 15.9 8.7 1.0 6.0 1.2 0.05 25% 12

eQ 8.64 -1.4% 13.7 Lisaa 9.50 10.0 % 14.9 10.9 14.2 10.3 5.2 0.58 6.7% 334
Etteplan 8.24 -1.4% 3.8% Lisaa 9.20 1.7% 12.0 9.9 1.8 9.3 2.7 0.34 41% 205
Evli Pankki 7.70 1.9 % 5.8% Vahenna 8.00 3.9% 12.4 9.6 10.8 8.2 2.4 0.62 8.1% 184
Exel Composites 4.07 05% 1.8% Lisaa 4.60 13.0% 12.4 13.3 9.3 9.0 1.8 0.20 49 % 48
F-Secure 2.52 4.8 % 9.1% Lisaa 2.90 14.9 % 76.0 66.5 323 29.4 5.8 0.00 0.0 % 398
Fellow Finance 8.04 0.2% 23.7% Osta 10.00 24.4 % 247 15.3 16.7 1n3 35 on 1.4 % 57
Finnair 6.80 0.2% -4.0 % Véhenna 7.50 10.3% 15.0 9.8 12.2 10.2 0.9 0.24 35% 871
Fiskars 19.40 1.3% 29.0% Vahenna 19.00 -21% 19.3 19.3 19.8 17.7 2.0 0.56 29% 1582
Fondia 1.00 0.9% -14.4 % Vahenna 12.70 15.5% 227 14.2 16.3 10.2 5.7 0.32 29% 43
Fortum 18.84 22% -1.4% Lisaa 20.00 6.2% 13.3 16.7 13.6 14.4 14 1.10 58% 16736
Glaston 1.94 -1.0% -3.0% Lis&da 2.40 23.7% 18.3 63.7 9.9 9.0 1.5 0.07 3.6% 19
Gofore 7.88 -2.2% -6.7 % Lisaa 9.00 14.2 % 12.2 1.9 n2 9.8 4.2 0.25 3.2% 10
Harvia 6.46 -1.5% 20.3% Lisaa 7.50 16.1% 13.2 1.8 12.2 10.8 1.8 0.39 6.0 % 120
Heeros 2.34 0.0% 15.8 % Véahenna 2.10 -10.3% 187.9 447 35.8 5.7 0.00 0.0% 10
Hoivatilat 9.50 -0.4% 20.3% Lisaa 10.00 53% 85 141 10.2 16.9 13 0.19 2.0% 239
Huhtamaéki 33.53 13% 23.9% Vahenna 33.00 -1.6% 17.6 15.2 16.3 13.8 26 0.90 27% 3486
Incap 13.15 -3.0% 81.1% Lis&da 16.50 255% 7.3 53 7.2 47 23 0.50 3.8% 57
Innofactor 0.60 3.4% 65.7% Vahenna 0.58 -3.3% 121 67.0 1.4 36.8 1.0 0.00 0.0% 21
Investors House 6.45 -0.8% 7.5% Lisaa 7.40 14.7 % 9.5 14.4 9.0 14.7 0.8 0.26 4.0 % 38
Kamux 5.36 0.8% -1.5% Osta 6.70 25.0% 12.2 10.4 10.2 8.8 27 0.22 41% 214
Kemira 1213 0.1% 23.1% Vahenna 12.00 -11% 14.4 13.3 14.7 13.2 1.5 0.53 4.4 % 1849
Kesko 45.73 0.6 % -29% Lisda 48.00 5.0% 17.9 16.5 17.4 15.3 2.4 2.50 55% 4540
Kesla 4.34 1.9% 1.3% Vahenna 4.50 3.7% 7.6 9.1 8.9 10.0 11 0.20 4.6 % 14
Kone 49.09 0.1% 17.9% Myy 41.00 -16.5 % 258 19.2 243 17.8 8.0 1.70 3.5% 25333

Konecranes 33.68 1.8 % 276 % Vahenna 35.00 3.9% 14.6 129 131 9.9 2.0 130 3.9% 2652
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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
Kotipizza Group 22.40 0.0% -1.8% Pida 23.00 27% 19.5 15.5 16.6 131 3.9 0.75 33% 142
LeadDesk 8.85 7% 14.2 % Lisaa 8.50 -4.0% 424 329 245 19.4 6.2 0.00 0.0% 42
Lehto Group 2.62 0.5% -38.4% Vahenna 2.90 10.9 % 11 16.9 8.3 1.8 0.9 on 42 % 152
Loudspring 0.34 -2.6% 0.6 % Vahenna 0.37 9.5% 0.9 0.00 0.0% 8
Marimekko 22.80 1.3% 9.6% Véahenna 22.00 -3.5% 2041 14.0 18.5 12.8 5.4 0.80 35% 185
Martela 3.01 31% 1.7% Vahenna 3.00 -0.3% 15.0 10.4 0.7 0.10 33% 12
Metso 30.70 21% 341% Myy 31.00 1.0% 16.9 ns 15.2 10.7 3.1 135 4.4 % 4605
Metséa Board 452 0.4 % -1N.7% Lisaa 575 27.2% 8.7 7.8 8.8 8.1 11 0.30 6.6 % 1607
Neo Industrial 1.90 0.0% -6.4 % Myy 1.80 -5.3% 223 19.4 14 0.00 0.0 % 1
Neste 29.28 3.6% 30.4% Lisaa 34.50 17.8% 16.4 12.6 15.3 12.0 4.1 0.90 31% 22472
Next Games 1.27 -0.8% 19.4 % Véahennd 1.40 10.2% 1.3 0.00 0.0% 23
Nixu 1.20 -1.8% 47.4 % Véahenna 12.00 71% 85.1 62.0 351 274 4.7 0.00 0.0% 82
NoHo Partners 8.46 -1.2% -2.3% Lisaa 10.00 18.2% 10.7 171 101 14.5 1.6 0.40 4.7 % 160
Nokia Corporation 4.27 -0.0% -15.1% Lisaa 5.40 265% 16.9 291 10.9 9.6 17 0.21 4.9% 23961
Nokian Renkaat 25.40 1.6 % -5.3% Lis&da 30.00 18.1% 12.4 8.9 12.3 89 21 1.61 6.3% 3506
Nurminen Logistics 0.35 -2.8% 39.0% Myy 0.27 -22.0% 19.8 351 1.4 0.00 0.0% 15
Oriola 1.91 -0.7 % -3.4% Vahenna 2.40 255% 12.7 10.3 10.2 83 1.8 o 58% 346
Orion 28.92 1.6 % -4.5% Véahenna 29.00 0.3% 20.6 15.6 191 14.6 5.4 1.50 52% 4069
Outokumpu 2.83 4.7 % -11.5% Vahenna 3.00 6.1% 34.8 124 9.7 10.3 0.4 0.05 1.8% 162
Outotec 3.61 0.7 % 17.5% Lisda 4.50 246 % 12.5 9.0 9.8 71 1.5 on 3.0% 656
Ovaro Kiinteistosijoitus ~ 4.06 -2.6% -15.4% Véahenna 4.50 10.8 % 3345 153.1 0.5 0.00 0.0% 38
Panostaja 0.88 0.9% -8.4% Vahenna 0.92 4.8 % 211 16.3 12.9 12.7 0.9 0.05 57% 46
Pihlajalinna 1.20 -0.5% 29.9% Lisaa 12.00 71% 18.8 17.6 15.8 151 1.9 0.18 1.6 % 253
Piippo 3.66 0.0% 6.4 % Véhenna 4.00 93% 252 283 15.8 17.8 0.7 0.00 0.0% 4
Ponsse 28.40 1.4 % 14.7 % Vahenna 28.50 0.4% 12.4 9.5 15 8.5 33 1.00 3.5% 794

Privanet Group 0.93 89% 17.7 % Vahenna 0.67 -28.0% 37.6 814.3 10.2 141 13 0.00 0.0% 13



ETUSIVU

Yhtié

Poyry

Qt Group

Ramirent

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)
Terveystalo

Tieto

MARKKINAT
Kurssi Muutos
10.20 -0.5%
11.50 -1.7%
5.68 0.7 %
3.00 -0.3%
23.10 -1.7%
8.02 1.0%
20.00 0.4 %
39.37 14%
8.55 0.1%
3.92 26%
1.21 1.7 %
8.88 0.9%
138 0.0%
4.10 0.9%
1.67 -1.8%
27.92 1.5%
115 0.0%
10.30 0.3%
2.45 -0.4%
7.48 -0.8%
32.50 25%
1.05 -0.5%
5.56
40.27
9.20
25.56 0.4 %

2019
-1.9%
45.6 %
43 %
-1.6%
85%
19.7%
59.2%
25%
0.8%
45%
-0.8%
9.6%
6.2%
51%
-1.8%
12.0%
-31.5%

22%
19.5 %
5.4%
70.6 %
39%
57%
-41%
14.6 %
8.4 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Pida 10.20
Lisaa 12.50
Véhenna 6.00
Lisaa 3.30
Véahenna 25.00
Lisaa 9.00
Lisaa 21.00
Lisaa 43.00
Véhenna 9.00
Lisaa 4.50
Lisaa 135
Lisaa 9.60
Vahenna 1.50
Véahennd 4.10
Véhenna 1.70
Lisaa 34.00
Myy 1.10
Lisaa 13.00
Vahenna 2.50
Lisaa 8.50
Lisaa 36.00

Vahenna 1.02
Vahenna 5.50

Lisaa 44.00
Lisaa 10.00
Vahenna 27.00

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
0.0% 17.0
87%

55% 8.7
10.0 % 12.4
82% 10.2
12.2% 15.9
5.0% M.7
9.2% 14.3
52% 10.6
14.8 % 8.6
1.6 % 9.0
8.1% 131
8.7 % 12.2
0.0% 10.6
1.8% 10.4
21.8% 7.3
-4.3 %

26.2% 89
2.0% 19.9
13.6 % 1.3
10.8% 25.0
-3.3% 19.0
-11% 13.0
9.3% 15.0
8.7 % 21.6
5.6 % 13.7

EV/EBIT 19
101
13270.2
10.6

9.9

73

9.6
40.3
12.6

9.7

7.0

73

13.7

n3

12.4
18.8

71

8.9
14.7
9.3
21.0
20.4
354
18.7
211
13.9

MAKRO
P/E 20 EV/EBIT 20
15.5 9.8
311 251
"7 131
85 7.7
123 7.9
15.3 8.8
294 264
135 121
10.7 9.7
83 6.3
7.6 6.4
10.3 9.4
10.4 10.5
6.4 6.9
5.0 10.4
83 71
590.0 216.2
9.0 8.4
129 10.4
"3 9.1
19.5 16.5
17.6 18.5
9.8 8.1
145 17.7
18.2 17.4
13.2 13.4

YHTIOT

P/B19
31
13.3
2.0
0.9
21
3.6
7.4
1.8
21
15
1.0
29

1.5

0.4
0.5
36

1.0
1.6
9.4
0.9
14
17
22
3.9

Osinko 19e
0.30
0.00
0.46
0.10
1.50
0.30
0.34
2.95
0.48
0.15
0.04
0.34
0.03
0.00
0.05
1.55
0.00

0.57
0.05
033
0.78
0.05
0.20
2.50
0.20
1.47

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
2.9% 611
0.0% 279
8.1% 611
33% n4
6.5% 98
37% 96
17% 525
7.5% 21864
5.6% 1390
3.8% 251
33% 69
3.8% 62
22% 26
0.0% 555
3.0% 99
5.6% 28754
0.0% 44
55% 8126
2.0% 140
44% 216
2.4% 225
47% 706
36% 100
6.2% 165407
22% 177
5.8% 1894



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
Tikkurila 14.00 0.1% 16.5 % Vahenna 14.50 3.6% 17.6 14.9 16.3 12.9 3.6 0.60 4.3 % 617
Titanium 8.16 23% 14.1% Lisaa 9.20 127 % 10.1 9.9 9.3 76 37 0.75 9.2% 81
United Bankers 7.70 -0.6 % 16.7 % Vahenna 8.00 3.9% 10.9 13.5 9.5 10.2 25 0.48 6.2% 74
UPM-Kymmene 23.57 0.2% 6.4 % Vahenna 25.00 6.1% 10.9 8.4 n1 8.0 1.3 1.45 6.2% 12574
Uutechnic Group 0.36 11% 85% Vahenna 0.36 0.6% 191 16.0 1.8 9.4 17 0.00 0.0% 20
Vaisala 18.70 -0.3% 13.3% Myy 17.50 -6.4% 21.8 217 19.5 17.6 37 0.60 3.2% 681
Valmet 22.54 0.2% 25.6% Vahenna 23.00 20% 16.3 ns 15.5 10.5 3.2 0.75 33% 3372
Verkkokauppa.com 3.75 0.8% -8.5% Lisaa 4.40 17.3% 17.6 10.7 15.5 9.3 4.4 0.21 56% 169
Viafin Service 6.98 0.6 % 36.9% Lisaa 6.70 -4.0% 1.0 8.8 12.7 9.7 1.4 0.22 3.2% 25
Vincit Oyj 5.80 -0.7% 12.8% Lisaa 6.70 15.5% 13.7 10.5 n7 8.6 3.2 0.18 31% 66
VMP Group 4.84 0.0% 47.6 Osta 575 18.8% 7.0 18.3 6.6 123 13 0.20 41% 7
Waulff Group 1.64 0.0% -3.0% Lis&da 175 6.7 % 9.2 10.2 7.8 7.5 0.9 on 6.7 % 1
Wartsila 13.54 1.8% -2.6% Vahenna 14.50 71% 16.5 12.9 13.7 10.7 3.1 0.50 3.7% 801
YIT Corporation 5.07 11% Véahennd 5.50 85% 9.5 9.6 9.9 9.7 1.0 0.30 59% 1064
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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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Antti Viljakainen
Analyytikko
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+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
joni.grongvist@inderes.fi
+358405153113

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
joonas.korkiakoski@inderes.fi
+358 40 182 8660

Juha Kinnunen

Strategi, seniorianalyytikko
juha.kinnunen@inderes.fi
+358 40 778 1368

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen tuottaja
marianne.palmu@inderes.fi

+358 50 339 1521

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko
mikael.rautanen@inderes.fi
+358 50 346 0321

Olli Koponen
Analyytikko
olli.koponen@inderes.fi
+358 44 2749560

Olli Vilppo
Analyytikko
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+358 40 7619380
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Analyytikko
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+358 50 340 2986

Petri Gostowski
Analyytikko
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+358 40 8215982

Petri Kajaani
Analyytikko
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Paaanalyytikko
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