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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa maanantai oli laskupaiva (Eurostoxx -1,1 %) ja lasku jatkui myos USA:ssa
teknologiasektorin vetamana. Paivan paéatteeksi Nasdaq painui 1,5 %, Dow Jones 0,3 % ja S&P 500 0,7 %.
USA:n asettamat rajoitteet Huaweille painoi laajalti teknologiasektoria.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta lahella
lahtotasojaan, mutta Kiinan Shanghai Composite 1,5 % plussalla. Laajempi MSCI Asia-indeksi on laskenut 8 %
hieman yli kuukauden takaisilta huipuiltaan kauppasotajannitteiden noustua.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,117 dollariin. Euro on pienessa paineessa
viikonloppuisten europarlamenttivaalien alla.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa kasvaneiden USA:n ja Iranin vélisten jannitteiden
vuoksi. WTI-futuurit liilkkuivat aamulla 63,22 dollarissa/bbl (+0,2 %).
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Vahva kassavirta sailyy nousu-uralla

Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia 16.05.2019 | Cibus Nordic Real Estate | Lisaa
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla. Riskit ja mahdollisuudet ovat tasapainossa

15.05.2019 | Sotkamo Silver | Vahenna

K&aanteen kestdvyydessa vield epavarmuustekijoita
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Makrotapahtumat, 21.5.2019

17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (kpl) , huhti
, ennuste (Reuters) 5 360 000 /edellinen 5 210 000
17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (%-
muutos) , huhti, ennuste (Reuters) - /edellinen -4,9
17:00 Euroalue: Kuluttajaluottamus, alustava ,
touko , ennuste (Reuters) -7,7 /edellinen -7,9

Alma Media ja Sanoma: hyvéa osinkoa
digitransformaation keskella sodaksi?


https://www.inderes.fi/node/80750
https://www.inderes.fi/node/80656
https://www.inderes.fi/node/80611
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Kauppasota syvenee, uusia neuvotteluja ei kalentereissa

USA:n ja Kiinan vélinen kauppasota uhkaa syventyéd edelleen, silld tulliuhka piinaa markkinoita ja viimeisimp&ana
teknologiayritysten toimintaympéristo vaikeutui sen jélkeen, kun Google rajoitti toimituksiaan kiinalaiselle
Huaweille. Osakemarkkinat olivat jélleen eilen jyrk&dssa laskussa, silléa nayttaa siltd, ettd kauppasodasta tulee
pidempi ja maailmantalouden kustannuksella kalliimpi kuin ennalta osattiin odottaa. Markkinoilla on otettu
vahvaa etunojaa kauppasopuodotuksiin liittyen, ja nyt luottamus horjuu. Vaikka kanava neuvotteluille on luvattu
pitaa avoinna, uusia tapaamisia osapuolten kesken ei ole sovittu ja viestinta niihin liittyen on muuttunut
kovempaan suuntaan. Viimeksi Kiinan ulkoministerion edustaja Lu Kang kertoi, ettd USA:n taytyy nayttaa
vilpittdmyytensa ennen kuin neuvotteluja jatketaan. Taméa perusteella nayttéda yha epdavarmemmalta, ettd USA:n
ja Kiinan presidentit paasisivat kesdkuun lopun Japanin G20-kokouksessa solmimaan kauppasopua, mika
hermostuttaa markkinoilla. Mikali kesékuusta joudutaan tinkimaéan, uutta "takarajaa” sovulle ei ole tiedossa.

Kauppasodan tuomat epavarmuudet ovat jo ndkyneet maailmankaupassa, jonka alaméki on jo yhta jyrkkaa kuin
finanssikriisin aikoihin (ks. kuva). Liséksi kauppasodan vaikutukset ovat jo ndkyneet suoraan Kiinan taloudessa,
jossa niitd on lahdetty lieventamé&an elvytystoimin ja epdsuorasti muissa Aasian maissa. Tanaan aamulla

uutisoi Singaporen Q1-talouskasvun hidastuneen vuosikymmenen pohjiin ollen 1,2 % vuodentakaisesta, ja
kauppajannitteet ovat merkittdvana jannitteena kasvun hyytymisen taustalla. Euroalueella myds Saksa on
karsinyt maailmankaupan hyytymisesta, mutta kauppasodan pitkittyminen vaikuttaa negatiivisesti ajan mittaan
koko alueeseen, vaikka hyvana uutisena USA péaéatti viilkonloppuna lykéatd autoteollisuuden tullikorotuksia.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Lahde: Thomson Reuters Datastream

Kauppasodan suoria vaikutuksia on jo laskettu, mutta epdsuoria vaikutuksia on ollut vaikeampi mallintaa.
Tutkimusten mukaan kauppasodan syveneminen vaikuttaisi lyhyelldkin aikavalilld (1-3 vuotta) negatiivisesti
tuottavuuteen, yritysten lainakustannuksiin ja investointeihin. Lisdksi kuluttajasektori karsisi tuontituotteiden
nousseista hinnoista. Mallien mukaan globaaliksi laajentuva kauppasota leikkaisi maailmantalouden kasvua
usealla prosenttiyksikolla (tutkimus mm. téalld) mutta kasvu on hidastumassa jo nykytullein. Paljon
maailmantalouden harmaantuvaan kasvundkymaéan vaikuttaa se, missd maarin keskuspankit ovat valmiina
rientdmaan apuun, mikali tullikiista alkaa enemma&n nakertamaan talouskasvua. Erityisen hankalaksi tilanteen
tekisi se, ettd talouskasvun hidastuminen tulisi kdsi kddessa kiihtyvan tuontihintojen nousun kanssa, mika

rajoittaisi elvytysvaraa.
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https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/818459_rdb72_en_v5.pdf
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Trump yrittaa kuristaa Nokian paakilpailija Huawein hengilta Mikael Rautanen
CEO, analyytikko
+358 50 346 0321

Yhdysvaltalaiset teknologiayritykset ovat iimoittaneet rajoituksista komponenttien ja ohjelmistojen toimituksille mikael.rautanen@inderes.fi

Huaweille sen jalkeen, kun Trumpin hallinto asetti viime viikolla voimaan kiinalaisen dlypuhelin- ja
verkkolaitevalmistajan eléaméaa vaikeuttavan maardyksen. Nakyvimpéna uutisena Google on nyt rajoittamassa
Android-kayttojarjestelmaan liittyvien ohjelmistojen ja palveluiden toimitusta Huaweille. My&s monet Nokia | Kurssi: 4.49
yhdysvaltalaiset siruvalmistajat ovat uutislahteiden mukaan pysayttéméassa toimituksiaan Huaweille, koska ne Lisa4 | Tavoitehinta: 5.40
mieluummin menettavat Huawein asiakkuuden kuin ottavat riskin mahdollisista seuraamuksista. Yhtidkokous: 21.5.2019

Yhdysvaltojen viranomaisilla on viime viikolla tehdyn paatoksen mukaan oikeus estaa kiinalaista Huaweita ja
ZTE:té hankkimasta yhdysvaltalaisia komponentteja tuotteisiinsa ilman Yhdysvaltojen viranomaisten
hyvéaksyntaa. Sanktion toimeenpanoon riittda pelkka epaily siitd, ettd kaupanteko voi aiheuttaa uhan
Yhdysvaltojen kansalliselle turvallisuudelle, joten sitd voidaan soveltaa mielivaltaisesti ilman todisteita. Huawei
ja ZTE asetettiin suoraan sovellettavalle mustalle listalle, mika tarkoittaa, ettd yhdysvaltalaisten yritysten on nyt
haettava erityinen lisenssi voidakseen toimittaa tuotteita Huaweille ja ZTE:lle.

Uutistoimisto Reutersin mukaan viime yona Yhdysvaltojen kauppaministerio myonsi Huaweille 90 péivaa
kestavan valiaikaisen yleisen lisenssin liiketoiminnan ja kaupankdynnin jatkamiseen yhdysvaltalaisten yhtididen
kanssa, miké antaa lisdaikaa tilanteen ratkaisuun. Lupa koskee Huawein nykyisia laitteita, mutta ei uusia
laitteita.
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Googlen reaktiolla rajoituksiin voi olla mittavia seurauksia. Tilanne todenn&kdisesti johtaa siihen, ettd kuluttajat
lansimaissa jattavat Huawein puhelimet kauppoihin, mikéd halvaannuttaa Huawein suurimman ja nopeimmin
kasvavan osan eli dlypuhelinliiketoiminnan. Huawei on maailman toiseksi suurin dlypuhelinvalmistaja. Lisaksi
Huawei ei pystyisi enaa valmistamaan alypuhelimia tai verkkolaitteita, jotka ovat riippuvaisia yhdysvaltalaisten
yritysten komponenteista ja ohjelmistoista. Viime vuonna pienempi kiinalainen verkkolaitevalmistaja ZTE ajautui
lahes konkurssiin, kun sita vastaan asetettiin vastaava kielto, joka esti yhdysvaltalaisen teknologian
hankkimisen. Huawein kerrotaan varautuneen tilanteeseen kasvattamalla komponenttivarastojaan, mika antaa
yhtidlle todennékoisesti joitain kuukausia pelivaraa.

Osakemarkkinoilla on ollut jo pitkdan tiedossa, ettd Huawei on yksi keskeinen pelinappula Yhdysvaltojen ja
Kiinan vélisesséd kauppasodassa. Sijoittajat ovat suhtautuneet tilanteeseen Nokian ndkokulmasta positiivisesti,
mutta toistaiseksi Yhdysvaltojen yritykset lobata lénsivaltioita kieltdma&an Huaweita ulos 5G-markkinoilta eivat
ole jarruttaneet Huawein edelleen vahvassa kasvussa olevaa liiketoimintaa.

Nyt kdynnistetyt toimenpiteet ovat kuitenkin potentiaalisesti aivan eri mittakaavassa, kuin markkinoilla osattiin
odottaa. Huawein asema verkkomarkkinoilla on niin merkittava, etta tilanteella voi olla laajamittaisia vaikutuksia
koko tietolilikennemarkkinoiden arvoketjuun, 5G-investointien ajoituksiin ja edelleen koko globaaliin talouteen.
Globaalin verkkomarkkinan kolme suurinta ovat Huawei (27 %), Nokia (17 %) ja Ericsson (14 %), kun tarkastellaan
kaikkia operaattoreiden verkkolaitteita (Dell’Oro).

Arviomme mukaan Nokia ja Ericsson ovat harvoja potentiaalisia hyotyjia tilanteessa, koska ne jaisivat
markkinalle kdytanndssa ainoina merkittdvinad 5G-verkkotoimittajina. Pikavoittoja Nokialle tuskin kuitenkaan on
luvassa ja lahineljanneksina vaikutukset voivat olla jopa negatiivisia. Ainakin téhan mennessa epévarma
Huawei-tilanne on jarruttanut koko verkkolaitemarkkinaa ja saanut operaattorit lykkdamaan niiden
investointipaatoksia.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

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

Nokia | Kurssi: 4.49
Lisda | Tavoitehinta: 5.40
Yhtiokokous: 21.5.2019
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Investors House Q1 - Palveluiden kasvu kompensoi Ovaron

heikkouden

Ennustetaulukko 118 Q119 Q1'19e
MEUR /EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 1.8 2.6 23
Nettotuotto 07 1.1 09
Liikevoitto (raportoitu) 05 1.1 05
Oper. Tulos (EPRA) 04 04 03
EPRA EPS 0.068 0.073 08
Liikewvaihdon kasvu-% 59 % 1.6% 250%

Lahde: Inderes

Konzensus Erotus (%) 2019e
Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
13% 11.1
28% 54
100 % 61
54 % 31
51 % 0.53
16,6 %-yks. 339%

Toistamme Investors Housen (IH) aikaisemman lisda-suosituksemme, mutta laskemme tavoitehintamme 7,1
euroon (aik. 7,4 euroa) osakkuusyhtié Ovaron laskeneiden ennusteiden ja aikaisempaa matalamman
hyvaksymamme arvostustason takia. IH:n Palvelut-segmentin kehitys on viime aikoina ollut erittdin vahvaa ja
taman segmentin tuloskasvu kompensoi Q1:n aikana kokonaan Ovaron tappioiden osuuden. Odotamme
Palveluiden jatkavan lyhyelld aikavalilla vahvaa kannattavaa kasvua ja tdman kasvun toimivan positiivisena
arvoajurina osakkeelle. Osakkeen tuotto-odotus on ennustamamme tuloskasvu huomioiden mielestémme
edelleen kohtuullinen kasvaneesta riskiprofiilista huolimatta. Katso toimitusjohtajan videohaastattelu Q1-

tulosinfossa taalta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Jesse Kinnunen
Analyytikko

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

Investors House | Kurssi: 6.70
Lisaa | Tavoitehinta: 7.10


https://www.inderes.fi/fi/videot/ihn-operatiivinen-q1-tulos-ylitti-vertailukauden-tappiollisesta-ovarosta-osakkuusyhtio
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Q1-operatiivinen tulos ylitti ennusteemme selvasti
Jesse Kinnunen

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

Investors Housen eilinen Q1-raportti oli odotuksiamme parempi. Yhtio pystyi kasvattamaan operatiivista
tulostaan 7 %:lla vertailukaudesta huolimatta siitd, ettd osakkuusyhtié Ovaron tappiollinen tulos painoi
kannattavuutta. Aikaisemman 2019-ohjeistuksen IH odotetusti toisti. Vahvan Q1-tuloksen taustalla oli erityisesti
Palvelut-liiketoiminta, jonka liikevaihto kolminkertaistui vertailukaudesta ja EBIT-marginaali nousi absoluuttisesti
korkealle 52 %:n tasolle (Q1"18: 46 %). Palvelut-liiketoiminnan osuus lilkkevaihdosta nousi 33 %:iin (Q118: 15 %) ja
osuus liiketuloksesta nousi 40 %:iin (Q118: 22 %). Némé& mielestamme heijastavat hyvin sit§, etta IH:n
sijoitusprofiili on muuttunut kiinteistosijoitusyhtiosta kiinteistoalan sijoitusyhtidksi ja osakkeen arvonmaaritysta
tulisi tarkastella laajemmin kuin tasepohjaisen tai raportoituun nettovarallisuuteen pohjaavan arvostuksen
kautta.

Investors House | Kurssi: 6.70
Lisda | Tavoitehinta: 7.10

Osakkeessa on lyhyen tahtdaimen arvoajureita

Olemme tehneet pienid ennustetarkennuksia aikaisempiin IH:n ennusteisiimme. IH:lla on kdynnissa useita
kasvuhankkeita, joiden myota yhtion operatiivisen tuloksen tuloskasvu tulee kuluvana vuonna ja ensi vuonna
jatkumaan vahvana. Ensinnékin, yhtio teki aikaisemmin tammikuussa aiesopimuksen 20 MEUR:n
lisésijoituksesta sen kiinteistorahastoon ja téman sijoituksen pitéisi arviomme mukaan toteutua vield H1"19:n
aikana. Toiseksi, yhtio kertoi tavoittelevansa seuraavan kiinteiston hankekehityksen kaynnistamista kesalla
2019 ja odotamme taman myds toteutuvan. Kolmanneksi, odotamme yhtion julkaisevan sen toisen
kiinteistérahaston vield kuluvan vuoden aikana. Viimeisend, odotamme vuonna 2018 ja alkuvuonna 2019
kasvaneen OVV:n jatkavan kasvuaan kuluvana vuonna. IH:n operatiivisen tuloksen vuotuinen tuloskasvu on
ennusteessamme noin 13 % vuosina 2018-2020 (CAGR-%). Ennusteidemme valossa pidamme ohjeistuksen
nostoa vuonna 2019 todennakdisena.
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Tuotto-odotus on edelleen kohtuullinen Ovaron kdanteen kasvaneesta epavarmuudesta huolimatta

Ennusteillamme IH:n operatiivisesta tuloksesta lasketut P/E-kertoimet ovat vuodelle 2019 noin 13x ja vuodelle
2020 noin 12x. Kuluvan vuoden kertoimessa on arviomme mukaan laskuvaraa erityisesti Ovaron
saneeraukseen liittyva kasvanut epdvarmuus huomioiden ja olemme nyt valmiita hyvaksyméaan IH:lle 12x
kuluvan vuoden operatiivisesta tuloksesta lasketun P/E-kertoimen. Vastaavasti ennustamamme operatiivisen
tuloksen tuloskasvu vuosille 2019-2020 on noin 13 % vuosittain ja osinkotuotto on noin 4 %. N&iden perusteella
vuotuinen tuotto-odotus on noin 11 %, mikd on mielestdmme edelleen kohtuullinen kasvaneista riskeista
huolimatta. Péivitetty osien summa -arvonmaarityksemme heijastaa IH:lle noin 7,1 euron per osake kaypéaa
arvoa (aik. 7,4 euroa), mika tukee positiivista ndkemystdmme osakkeesta. Osakkeen arvostuksen kannalta
merkittdvimmat riskit liittyvat nakemyksemme mukaan Suomen taloussuhdanteen mahdolliseen
heikentymiseen, osakkuusyhtio Ovaron saneerauksen mahdolliseen ep&onnistumiseen seké yhtion
kiinteistérahastojen ennustamamme kasvun mahdolliseen epdonnistumiseen. Kaikilla n&illa olisi toteutuessaan
selvasti negatiivinen vaikutus arvioomme yhtion kdyvasta arvosta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Jesse Kinnunen
Analyytikko

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

Investors House | Kurssi: 6.70
Lisda | Tavoitehinta: 7.10
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VMP Q1 keskiviikkona - yritysostovetoinen kasvu jatkuu
voimakkaana

Ennustetaulukko Q118 Q1'19 Q1'19e Q1'19e Konsensus 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 28,0 395 176
Kayttokate (oik.) 23 2,6 13,5
Tulos ennen veroja -0,4 0,7 4,7
EPS (raportoitu) -0,03 0,01 0,14
Liikevaihdon kasvu-% 0,0 % 41,1 % 40,9 %
Kayttokate-% (oik.) 8,2% 6,6 % 7.7 %

Lahde: Inderes

Henkildstopalvelualan yhtié VMP julkaisee Q1-raporttinsa keskiviikkona noin klo 08:00. Odotamme yhtion
liikevaihdon kasvaneen merkittévasti vertailukaudesta etenkin yrityskauppojen vetdmana ja oikaistun

kdyttokatemarginaalin olleen kohtuullisella tasolla 6,6 %:ssa. Odotamme yhtidn toistavan merkittdvaa oikaistun
kdyttokatteen kasvua indikoivan ohjeistuksensa, minkd arvioimme yhtidn saavuttavan vaivatta yrityskauppojen

tuoman tuloskasvun myota.

Odotamme VMP:n liikevaihdon kasvaneen Q1'19:lla reilu 41 % 39,5 MEUR:oon vertailukaudesta.
Ennusteissamme lilkkevaihdon kasvua vetda etenkin henkildstovuokrauksen lilkketoiminta-alue ja sen

epdorgaaninen kasvu. Odotamme my®ds itsensatydllistamisen jatkaneen kasvu-uralla palvelun kayttdjamaarien

kasvun myd6ta. Hyvin maltillista kasvua odotamme my®ds rekrytoinnin ja organisaation kehittdmisen alueelta,
mik& saa arviomme mukaan tukea heikentynyttd markkinaa vasten epdorgaanisesta kasvusta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 8215982

\% petri.gostowski@inderes.fi

VMP | Kurssi: 5.10
Osta | Tavoitehinta: 5.75
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Odotamme Q1:Itd 2,6 MEUR:n oikaistua kayttokatetta, mika on selvasti vertailukauden yldpuolella.
Marginaalinennusteemme on kuitenkin alle vertailukauden tason (oik. EBITDA-% 6,6 %) ja varovainen, silla
ennusteissamme odotamme kulurakenteen olleen hieman tavanomaista korkeampi mm. lukuisten yritysostojen
seurauksena. Alempia riveja painaa liikearvojen poistot, mutta odotamme yhtion kirjaavan positiiviset
nettorahoituskulut Alinan myynnin kertaluontoisen tuoton seurauksena. Muistutamme, etta sijoittajien kannattaa
seurata etenkin yhtion operatiivista tulosta ja kassavirtaa, silla alempia riveja painaa lilkkearvon poistot. Yhtion
liiketoimintamallin my6té kassavirran pitdisi seurata hyvin operatiivisen tuloksen kehitysta.

Odotamme VMP:n toistavan merkittdvaa oikaistun kayttokatteen kasvua indikoivan ohjeistuksensa, minka
odotamme yhtion myds saavuttavan kuluvana vuonna vaivatta. Taman taustalla on lukuisat jo toteutetut
yrityskaupat, mitka pitédvat ennusteissamme liilkevaihdon ja tuloksen tuntuvalla kasvu-uralla odottamastamme
markkinakasvun hidastumisesta huolimatta.

VMP:n arvostus on ennustamaamme tuloskasvuun suhteutettuna maltillinen, kun vuoden 2019e EV/EBITDA-
kerroin on 7x ja tehostusohjelman tuoman tuloskasvun huomioiva vastaava vuoden 2020e kerroin on matala
5,5x. Lisaksi yhtiolla on arviomme mukaan edelleen hyvat edellytykset jatkaa epdorgaanista kasvua seuraavan
12 kuukauden téhtdimelld, vaikkakin onnistuneiden integraatioiden kannalta mielestdmme on tarkeaa, etta
yhtidlla on malttia epdorgaanisen kasvun suhteen.
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Afarakin hallitus esittaa yhtion muuntamista
eurooppayhtioksi

Afarak tiedotti eilen, ettd yhtion hallitus on p&attanyt esittdd yhtiokokoukselle Afarakin muuntamista
eurooppayhtioksi. Yhtion mukaan syyt muuntamiselle on strategiset ja muuntaminen eurooppayhtioksi tuo sille
sen tarvitsemaa joustavuutta. Yhtion tavoitteena on my6s saavuttaa eurooppayhtidita koskevan
erityislainséadanndn tuomat edut.

Yhtion mukaan sen hallitus on laatinut asiasta 17.5. muuntamissuunnitelman ja selonteon, jotka rekisterdidaan
lainsaadannon edellyttamalla tavalla. Lopullisen paatdoksen muuntamisesta tekee yhtiokokous, joka voidaan
kutsua koolle aikaisintaan kuukauden kuluttua siitd, kun muuntamissuunnitelma on julkistettu
kaupparekisterissa. Yhtion mukaan todenné&kdisin ajankohta yhtion muuntamiselle on loppuvuosi 2019, mikali
prosessin kannalta tarvittavat neuvottelut saadaan aloitettua suunnitellussa aikataulussa.

Arviomme mukaan esityksen taustalla on hallituksen aiempi kannanotto siitd, ettd se ei nde pitkalla aikavalilla
taloudellisesti kestdvana sitd, ettd yhtion kotipaikka on Suomessa ja sen osake on listattu seka Helsingin etta
Lontoon pdrsseissa. Hallitus onkin ehdottanut, ettd yhtio harkitsee omien osakkeiden oston jalkeen kotipaikan
siirtdmiseen liittyvia toimia ja mahdollista delistautumista Helsingin porssista. Afarakin kotipaikka on Suomi ja
jos yhti6 delistautuisi Helsingin porssisté ei tahan tulisi muutoksia, vaikka osake olisikin kaupankaynnin
kohteena ainoastaan Lontoossa. Eurooppayhtididen taas on helpompi vaihtaa kotipaikkaansa, mika olisi
arviomme mukaan delistautumisen jalkeen jollain aikavalilla todennakdista. Lisaksi eurooppayhtididen rajat
ylittavien yritysjarjestelyiden toteuttaminen on kasityksemme mukaan joustavampaa. Afarakin hallitus on
aiemmin ilmoittanut paattaneensa, ettd vuoden 2019 yhtidokokous pidetdan 25.6., mika on arviomme mukaan
mahdollinen ajankohta asian kasittelylle, olettaen, ettd muuntamissuunnitelma julkistetaan kaupparekisterissa
kuluvan viikon aikana.
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Telkon toimitusjohtaja Kettunen irtisanoutui

Aspo kertoi eilen Telkon toimitusjohtaja Kalle Kettusen irtisanoutuneen yhtion palveluksesta. Uutinen tuli meille
yllatyksena ja tulkintamme on, etta Aspo ei ole ollut omistajana taysin tyytyvainen Telkon viime aikojen
kehitykseen suhteessa sen kunnianhimoisiin 2020 tavoitteisiin. Piddmme uutista lievasti negatiivisena Aspolle,
silld se kertoo epéasuorasti Telkon kehityksen jatkuneen vaisuna ja arviomme mukaan Kettuselle ei ole helppoa
16ytaa nopeasti korvaajaa, joka saisi parempia tuloksia aikaan.

Kalle Kettunen ehti toimia Telkon toimitusjohtajana vuodesta 2009 ja mielestdmme hé&n onnistui tehtédvassdan
kokonaisuutena hyvin, silla kymmenessa vuodessa Telkon lilkevaihto on kaksinkertaistunut ja liilkevoitto
nelinkertaistunut. Telkon vuonna 2017 kdynnistéman uuden strategian toteutus on kuitenkin edennyt
markkinoiden odotuksia hitaammin ja uskomme hallituksen pyrkivéan hakemaan vaihdoksella Telkon strategian
toteutukseen uutta virtaa. Telkon hallitus kaynnistaa hakuprosessin uuden toimitusjohtajan valitsemiseksi
valittdmasti ja toimitusjohtajana toimii valiaikaisesti Telkon talousjohtaja Tomi Tanninen.

Telkon strategia keskittyy kannattavuuden optimoimiseen osin kasvun kustannuksella. Telko on asettanut
tavoitteekseen vuodelle 2020 300-350 MEUR:n liikkevaihdon ja 6-7 % liikevoittomarginaalin.
Kannattavuusparannus koostuu yhtion selkedsti méaéarittelemistd projekteista koostuen muun muassa:
hinnoittelusta, logistiikan kehittdmisesta, hankinnan kehittémisesta seka toiminnan keskittamisesta seka IT-
jarjestelmien yhtenaistéamisesta. Olemme alusta asti pitdneet tavoitteita kunnianhimoisina, silla vain parhaimmat
verrokit pystyvat ndin korkeaan kannattavuuteen.

Telko on toteuttanut strategiaansa kohta pari vuotta saadakseen lilkketoimintansa kannattavuuden
kohenemaan, mutta selvaa tason nostoa ei ole néhty. Vuonna 2018 liikevaihto oli 266 MEUR ja
liikevoittomarginaali jai 4,5 %:iin. Taman vuoden alusta myds pienin liikketoiminta Kauko yhdistettiin Telkoon,
mika tekee liikevaihtotavoitteen saavuttamisesta helpompaa, mutta kannattavuustavoitteen saavuttamisesta
entistd haastavampaa. 2020 ennusteemme Telkon liikevaihdoksi ovat télla hetkellda 337 MEUR ja
liilkevoittomarginaaliksi 4,4 %.
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Avidlyn padomamarkkinapaiva tanaan

Markkinoinnin palveluyhtio Avidly jarjestaa tanaan iltapaivalla padomamarkkinapaivan.
Padomamarkkinapaivassa Avidly kertoo suunnitelmista alkuvuonna julkistetun kunnianhimoisen
kasvustrategian ja taloudellisten tavoitteiden toteuttamiseksi seka esittelee yhtion inbound-markkinoinnin
liiketoiminnassa kaytettdvaa HubSpot-teknologiaa. Tilaisuutta voi seurata InderesTV:ssé klo 16:30 alkaen.

Avidly julkisti tammikuussa 2019 kunnianhimoisen strategian vuosille 2019-2024, jonka p&aéatavoitteena on
orgaanisen ja epdorgaanisen kasvun kautta viisinkertaistaa yhtion nykyinen likkevaihto yli 100 MEUR:oon
strategiakauden loppuun mennessa. Kasvun keihdankarkena on rekrytoinnein ja yritysostoin tapahtuva
voimakas laajentuminen markkinointiautomaatiopalveluissa Pohjoismaissa, kun taas padaosan
nykyliikevaihdosta muodostavat Suomeen keskittyneet markkinointipalvelut pyrkivat maltillisempaan, mutta
hyvin kannattavaan orgaaniseen kasvuun.

Oma huomiomme padomamarkkinapaivadssa kiinnittyy erityisesti inbound-markkinan kehitykseen, Avidlyn
kilpailuasemaan ja -etuihin inbound-markkinoinnin markkinalla, yhtion liiketoimintamallin tuottojen
jakautumiseen jatkuvien ja kertaluonteisten palveluiden kesken, seka Avidlyn liikketoimintamallin
skaalautumispotentiaaliin tulevaisuudessa.
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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 1.96 21% -39.7% Vahenna 2.30 17.3% 15.2 8.3 10.5 5.8 1.2 0.05 26% 1

eQ 9.02 13% 18.7 % Lisaa 9.50 53% 15.5 1.4 14.9 10.8 5.4 0.58 6.4 % 349
Etteplan 8.54 -0.5% 7.6 % Lisaa 9.20 7.7 % 12.4 10.3 12.2 9.6 2.8 0.34 4.0 % 213
Evli Pankki 7.70 -1.3% 5.8% Vahenna 8.00 3.9% 12.4 9.6 10.8 8.2 2.4 0.62 8.1% 184
Exel Composites 4.12 -0.7% 3.0% Lisaa 4.60 1.7 % 12.5 13.4 9.4 9.1 1.9 0.20 49 % 49
F-Secure 2.44 -3.0% 5.4% Lisaa 2.90 18.9 % 73.4 64.3 31.2 28.5 5.6 0.00 0.0 % 384
Fellow Finance 8.14 -0.2% 252% Osta 10.00 229% 251 15.5 17.0 1.4 35 on 1.4 % 58
Finnair 6.70 -21% -5.4% Véahenna 7.50 1.9% 14.8 9.7 12.0 10.2 0.9 0.24 3.6% 858
Fiskars 19.44 -1.4% 29.3% Vahenna 18.50 -4.8 % 20.4 20.6 212 191 21 0.56 29% 1585
Fondia 10.25 -5.5% -20.2% Vahenna 12.70 23.9% 211 13.0 15.2 9.4 53 0.32 31% 40
Fortum 19.10 -0.7% 0.0% Lisaa 20.00 4.7 % 13.5 16.9 13.8 14.6 14 1.10 58% 16967
Glaston 1.95 0.5% -27% Lis&da 2.40 23.4% 18.3 63.8 9.9 91 1.5 0.07 3.6% 120
Gofore 7.88 0.5% -6.7 % Lisaa 9.00 14.2 % 12.2 1.9 n2 9.8 4.2 0.25 3.2% 10
Harvia 6.48 -0.3% 20.6 % Lisaa 7.50 15.7 % 133 1.8 123 10.9 18 0.39 6.0% 121
Heeros 2.32 -0.9% 14.9 % Véahenna 2.10 -9.5% 1179.2 443 355 5.6 0.00 0.0% 10
Hoivatilat 9.44 -0.8% 19.5% Lisaa 10.00 5.9% 8.4 14.0 10.2 16.9 13 0.19 2.0% 238
Huhtaméki 33.66 -2.7% 243 % Vahenna 33.00 -20% 17.6 15.2 16.3 13.8 26 0.90 27% 3500
Incap 13.10 -11% 80.4 % Lis&da 16.50 26.0% 7.3 53 7.2 47 23 0.50 3.8% 57
Innofactor 0.59 -3.3% 61.9 % Vahenna 0.58 -1.0% 1.8 66.2 n1 36.4 1.0 0.00 0.0% 21
Investors House 6.70 1.5% n7% Lisaa 7.10 6.0% 9.9 14.5 93 15.0 0.8 0.26 3.9% 39
Kamux 5.46 -22% 0.4% Osta 6.70 22.7% 12.5 10.6 10.4 9.0 27 0.22 4.0 % 218
Kemira 1218 -2.4% 23.7% Vahenna 12.00 -1.5% 14.4 13.4 14.8 13.3 1.5 0.53 4.4 % 1857
Kesko 47.14 -0.4% 0.1% Lisda 48.00 1.8% 18.4 16.8 17.9 15.6 2.4 2.50 53% 4680
Kesla 4.30 0.0% 10.3% Vahenna 4.50 4.7 % 75 9.1 8.8 10.0 1.0 0.20 4.7 % 14
Kone 51.40 0.1% 234 % Myy 41.00 -20.2% 27.0 20.2 25.4 18.7 8.3 1.70 33% 26525

Konecranes 3215 -2.8% 21.8 % Vahenna 35.00 8.9% 14.0 12.4 125 9.5 1.9 130 4.0 % 2532
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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
Kotipizza Group 2230 -0.9% -22% Pida 23.00 31% 19.4 15.4 16.5 13.0 3.9 0.75 3.4% 14
LeadDesk 8.85 -0.6% 14.2 % Lisaa 8.50 -4.0% 424 329 245 19.4 6.2 0.00 0.0% 42
Lehto Group 2.52 -1.8% -40.8% Vahenna 2.90 15.2% 10.7 16.6 8.0 1.5 0.9 o.n 4.4 % 146
Loudspring 0.33 19% -1.8% Vahenna 0.37 121% 0.9 0.00 0.0% 8
Marimekko 26.00 1.2% 25.0% Véahenna 25.00 -3.8% 210 17.0 19.3 15.6 6.0 0.90 35% 2n
Martela 2,92 -3.9% -1.4% Vahenna 3.00 27% 14.6 10.2 0.7 0.10 3.4% 12
Metso 30.58 -23% 33.5% Myy 31.00 1.4 % 16.9 1.8 15.1 10.7 3.0 135 4.4 % 4587
Metséa Board 4.43 -2.7% -13.6% Lisaa 5.75 29.9% 85 76 8.6 79 11 0.30 6.8% 1573
Neo Industrial 2.00 0.0% -1.5% Myy 1.80 -10.0% 227 19.7 15 0.00 0.0% 1
Neste 31.90 0.2% 42.1% Lisaa 34.50 8.2% 17.8 13.8 16.7 131 45 0.90 2.8% 24482
Next Games 1.25 33% 18.0 % Véahennd 1.40 1.6 % 1.3 0.00 0.0% 23
Nixu 11.00 -0.5% 447 % Vahenna 12.00 9.1% 83.6 60.9 344 27.0 46 0.00 0.0% 80
NoHo Partners 8.58 -0.2% -0.9% Lisaa 10.00 16.6 % 10.8 17.2 10.2 14.6 16 0.40 47 % 163
Nokia Corporation 4.49 11% -10.7% Lisaa 5.40 20.2% 17.8 30.8 n.4 10.2 17 0.21 4.7 % 25213
Nokian Renkaat 25.89 -0.3% -35% Lisaa 30.00 15.9% 12.6 9.1 125 9.1 21 1.61 6.2% 3574
Nurminen Logistics 0.36 -11% 45.4 % Myy 0.27 -25.4% 20.4 36.2 15 0.00 0.0% 16
Oriola 1.94 -0.6% -1.8% Vahenna 2.40 235% 12.9 10.4 10.3 8.4 1.8 on 57% 352
Orion 29.10 -11% -3.9% Vahenna 29.00 -0.3% 20.7 15.7 19.2 14.6 5.4 1.50 52% 4094
Outokumpu 273 -3.4% 147 % Vahenna 3.00 10.1% 33.6 12.2 9.4 10.1 0.4 0.05 1.8% 120
Outotec 3.49 -3.6% 13.5% Lisaa 4.50 289% 12.0 8.8 9.5 6.9 15 on 32% 634
Ovaro Kiinteistosijoitus ~ 4.00 -0.7% -16.7 % Véahenna 4.50 12.5% 3329 152.2 0.5 0.00 0.0% 38
Panostaja 0.87 -11% -9.2% Vahenna 0.92 57% 20.9 16.3 12.7 12.6 0.9 0.05 57% 45
Pihlajalinna 10.66 -3.8% 237% Lisaa 12.00 126 % 17.9 17.0 15.1 14.7 1.8 0.18 17% 24
Piippo 3.56 -2.7% 35% Vahenna 4.00 124 % 245 279 15.4 17.6 0.7 0.00 0.0% 4
Ponsse 28.35 -0.5% 14.5 % Vahenna 28.50 0.5% 123 9.4 1.5 8.5 33 1.00 35% 792

Privanet Group 0.89 -71% 12.7 % Vahenna 0.67 -24.7 % 36.0 784.8 9.7 13.6 12 0.00 0.0% 13
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8.8 83
129 10.4
"3 9.1
20.2 17.0
17.5 18.4
9.5 7.9
14.7 17.9
17.8 17.2
13.5 13.7

YHTIOT

P/B19
31
13.2
19
0.9
20
3.6
75
1.8
21
15
1.0
238

1.5

0.3
0.5
36

1.0
1.6
9.8
0.9
13
1.8
21
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% 278
8.3% 597
33% n4
6.6% 96
37% 98
17% 533
7.5% 21847
57% 1366
3.9% 248
32% 72
3.9% 61
21% 27
0.0% 544
31% 96
57% 28208
0.0% 44
5.6% 7969
2.0% 140
44% 217
23% 234
48% 703
37% 97
6.1% 167830
22% 1156
5.6% 1931



ETUSIVU

Yhtio

Tikkurila
Titanium

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit Oyj

VMP Group
Waulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
14.26 -2.1%
8.20 0.0%
7.50 -3.2%
23.22 -2.1%
0.39 0.5%
19.10 0.4%
22.52 -4.5%
3N 0.1%
6.92
572
5.10
1.61
13.68
5.06 -23%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 14.50
Lisaa 9.20
Véhenna 8.00
Vahenna 25.00
Véahenna 0.36
Myy 17.50
Vahenna 23.00
Lisaa 4.40
Lisaa 6.70
Lisaa 6.70
Osta 5.75
Lisaa 1.75
Vahenna 14.50
Véahennd 5.50

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
1.7 % 17.9
12.2% 10.1
6.7 % 10.6
7.7 % 10.7
-8.6% 211
-8.4% 223
21% 16.3
18.6 % 17.4
-3.2% 10.9
171% 13.6
12.7% 7.4
8.7 % 9.1
6.0 % 16.7
87% 9.5

EV/EBIT 19
15.2
9.9
131
83
17.5
222
1n.5
10.6
8.7
10.4
191
10.0
13.0
9.6

MAKRO
P/E 20 EV/EBIT 20
16.6 13.2
93 77
9.3 9.9
10.9 7.8
12.9 10.3
19.9 18.0
15.4 10.5
15.3 9.2
12.6 9.5
1.5 8.5
6.9 12.9
7.7 7.4
13.8 10.9
9.9 9.7

YHTIOT

P/B 19
3.7
37
25
12
19
38
32
44
14
31
13
0.9
31
1.0

Osinko 19e
0.60
0.75
0.48
1.45
0.00
0.60
0.75
0.21
0.22
0.18
0.20
on
0.50
0.30

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
42% 629
91% 82
6.4% 72
6.2% 12388
0.0% 22
31% 696
33% 3369
5.7% 167
32% 25
31% 65
3.9% 75
6.8% 1
37% 8094
5.9% 1062
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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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Atte Riikola
Analyytikko
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Erkki Vesola
Analyytikko
erkki.vesola@inderes.fi
+358 50 5495512
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Analyytikko
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+358 50 373 8027

Joni Grongqvist
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Joonas Korkiakoski
Analyytikko
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Strategi, seniorianalyytikko
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Marianne Palmu
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+358 50 339 1521
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