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Markkinakatsaus

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa torstai oli laskupéaiva (Eurostoxx -1,4 %) ja lasku jatkui jyrkdhkdna myos
Wall Streetilla. Pelko kauppasodan levidmisestd kamppailuksi teknologian herruudesta painoivat laajalti
osakkeita, samoin huhut Britannian paaministeri Theresa Mayn mahdollisesta erosta.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu p&aosin laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,5 %
miinuksella Kiinan Shanghai Compositen jaddessa lahtotasoilleen. Kauppasotajénnitteet vaivaavat nyt toden
teolla markkinoilla ja on painanut MSCI Asia-indeksin neljén kuukauden pohjiin.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan painui hieman eilen euroalueen odotettua heikompien
talouslukujen (Ifo, ostopaallikkodindeksit) my6td, mutta tasaantui aamulla 1,118 dollariin.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta painui rajusti (WTI -5,7 %) torstaina, mutta k&antyi jalleen nousuun aamulla, ja
WTI-futuurit liikkuivat 58,46 dollarissa/bbl (+0,9 %). Kauppasotajannitteet ja Lahi-idan tilanne ovat nyt p&éajurina
oljymarkkinalla.
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Makrotapahtumat, 24.5.2019

17:00 USA: Uusien asuntojen myynti (kpl) huhti,

ennuste (Reuters) 670 000 /edellinen 692 000

15:30 USA: Kestohyodykkeiden tilaukset

(%) huhti, ennuste (Reuters) -1,8 /edellinen 2,6

15:30 USA: Kestohyoddykkeiden tilaukset (pl.
VMP S kuljetus) , huhti, ennuste (Reuters) - /edellinen 0,3

Q1-tuloshaastattelu

inderesPodi 46: Mututuntumalla sijoittaminen

VMPta vol seurata inderes.fi, misté 8ytyy
avainluvut, analyysit ja ennusteet

Kestddko kauppasota vield pitkdan? Nollakorot
lohduttaa
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Huaweista tulossa kauppaneuvottelujen pelinappula,
euroalueen talousluottamus edelleen hataraa

Kiinalaisesta teknologiayhtié Huaweista on tulossa yh& selkedmmin USA:n ja Kiinan valisten
kauppaneuvottelujen pelinappula. Tama kay ilmi eilisistd Reutersin uutisista, joiden mukaan USA:n presidentti
Donald Trump kertoi, ettd Huaweita vastaan koskevat rajoitukset voitaisiin ottaa osaksi USA:n ja Kiinan vélista
kauppasopimusta. USA sysési viime viikolla kiinalaisyhtion "mustalle listalleen” vedoten kansalliseen
turvallisuuteen. Eilenkin Trump kuvasi Huaweita ”erittdin vaaralliseksi”. Viimeaikaiset tapahtumat ovat koetelleet
teknologiasektorin osakkeita mm. Wall Streetilla, sillé ne heijastelevat kauppasodan laajentumista kamppailuksi
teknologian herruudesta maailmantaloudessa. Huaweita koskevat kiellot mutkistavat kauppaneuvotteluja
todennéakdisesti entisestdan, mikali ne laajentuvat hyddykeryhmaétasolta (mille hyodykkeille tullit kohdistetaan)
yhtidtasolle. Kauppaneuvotteluissa on toukokuun aikana otettu reilu loikka taaksepdin, mika lisaa riskitasoa
koko maailmantaloudessa. Témé on laskenut todennékaoisyytta laihallekin sovulle USA:n ja Kiinan valilla.

Euroalueen ja Saksan talouslukujen ylta katosi loiste jo viime vuoden lopussa, eiké sité ole saatu takaisin, vaan
talousnakyma jatkuu tasaisen harmaana. Hyvéné uutisena oli kuitenkin torjuntavoitto talouskasvussa Q1:la
(kvartaalimuutos 0,4 % ja vuosimuutos 1,2 %) ja se, ettd talouslukujen alaméaki on tasaantunut. Eilen julkaistu
Saksan elinkeinoeldma luottamusta kuvaava Ifo-indeksi painui jalleen odotettua enemman toukokuussa ja
euroalueen alustavat ostopéallikkdindeksit jaivat odotuksista. Ostopéaallikkdindekseisséa etenkin teollisuuden
alaméki on kuitenkin hieman taittunut, mutta indekseja julkaisevan Markit Economicsin mukaan kauppa
euroalueen ulkopuolelle on edelleen tahmeaa ja lasku vientitilauksissa jatkui jo kahdeksatta kuukautta
perékkain. Inflaatiopaineet loistivat raportissa edelleen poissaolollaan lisédntyneen kilpailun viedessa yritysten
hinnoitteluvoimaa. Toukokuun luvut heijastelevat Markitin mukaan 0,2 %:n talouskasvua kvartaalin takaisesta
Q2:lle. Téama tarkoittaisi aikaisemman nakemyksemme mukaista taantuman pitamisté loitolla, mutta samalla
hitaan kasvun aikaa.
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Case: loppuvuonna odotettavissa paljon tulosvaroituksia

Juha Kinnunen
Strategi, seniorianalyytikko
+358 40 778 1368

Odotamme Helsingin pérssin yhtisilta loppuvuoden aikana paljon tulosvaroituksia tai ohjeistuksen laskuija, silld Juha kinnunen@inderes.fi

ndemme ainakin kymmenesséa seuraamassamme yhtiossa negatiivisen ja viidessa positiivisen tulosvaroituksen
riskin. Riskit ovat painottuneet voimakkaasti negatiiviselle puolelle, miké on sinédnsa normaalia yhtididen
suhteellinen optimistisuus huomioiden. Nakyvyys loppuvuoden kehitykseen on monilla erittdin heikko, varsinkin Nokia | Kurssi: 4.41

kun maailmantalouden kehitykseen liittyy télla hetkelld poikkeuksellisen paljon epavarmuutta. Merkittavalta Lisaa | Tavoitehinta: 5.40
osalta yhti6itd odotamme ohjeistusmuutoksia vasta loppuvuonna, mutta monet joutuvat pohtimaan ohjeistuksia

vakavasti my0ds tata ennen. Tassa casessa olemme painottaneet padasiassa niitd yhtioita, joilta tulosvaroitus tai

ohjeistuksen muutos voi arviomme mukaan tulla my6s kesan aikana.

Olemme kerdnneet alle yhtiot, joissa ndemme selkeimmét tulosvaroitusriskit. Lista ei ole kaikkia yhtioita kattava
ja sijoittajien kannattaa huomioida, ettd monet yhtiot ovat ohjeistaneen tulostaan erittdin suurpiirteisesti vélttaen
nain ohjeistusmuutoksien riskit. Tdma ei kuitenkaan tarkoita, etteikd ndissa yhtidissa voitaisi nahda merkittavia
poikkeamia ennusteiden ja toteutuneen tuloksen valilla. Lisaksi monet yhtiot kommentoivat vain seuraavaa
neljannestd, johon heilld on jo hyva nakyvyys. Ndin ndkyma voi muuttua merkittavasti kvartaaleittain, muttei
johda kuitenkaan tulosvaroitukseen tai ohjeistuksen laskuun. Téma ei poista ndkymiin liittyvéaa epavarmuutta.
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Mahdolliset negatiiviset tulosvaroitukset

Nokian tulosvaroitusriski on surkean Q1-tuloksen jalkeen niin vahvasti sijoittajien huulilla, ettd sen
realisoituminen tuskin olisi edes yllatys. Nokia on ohjeistanut sen ei-ifrs liikevoiton olevan tdna vuonna 9-12 % ja
ei-ifrs osakekohtaisen tuloksen olevan 0,25-0,29 euroa. Nykyiset markkinaennusteet ovat 9,1 % ja 0,23 euroa,
joten markkinoilla ei uskota Nokian yltavan osakekohtaisen tuloksen osalta yhtion itselleen asettamaan rimaan.
Nokian loppuvuosi on hyvin riippuvainen suurten verkkohankkeiden ajoituksista ja katteista, minka takia useat
muuttujat voivat johtaa tulosvaroitukseen. Naitd muuttujia ovat esimerkiksi Huawei-tilanteen vaikutus
operaattoreiden investointeihin ja verkkohankkeiden ajoituksiin, lyhyen tédhtdimen hintapaine verkkotoimittajien

pyrkiessa paaluttamaan asemiaan 5G-teknologiassa sekd 5G-ekosysteemin kypsyminen kaupalliseen
vaiheeseen.

Nokian Renkaiden Q1-tulos j&i selvésti vertailukaudesta ja ennusteistamme. Yhtio toisti ohjeistuksen, jonka
mukaan liikevaihdon vertailukelpoisilla valuutoilla odotetaan kasvavan ja liikevoiton olevan suunnilleen vuoden
2018 tasolla (372 MEUR). Alkuvuoden heikon kehityksen taustalla on uusien autojen vaisut myyntiluvut, jotka
heijastuvat rengasmarkkinoihin Pohjoismaissa, Keski-Euroopassa ja Venajalla. Keski-Euroopan markkina on
muuttunut erittdin kilpailluksi heikon kysyntétilanteen takia ja valmistustoiminnan raaka-ainekustannukset ovat
alkuvuonna nousseet. Ohjeistuksen saavuttaminen on mielestdmme haastavaa, silld Q1-tulos oli heikko,
jakelijoiden varastot ovat korkealla, markkinan kasvundakymat ovat vaisut ja Nokian Renkaiden kdynnissa olevat
investointiprojektit (USA:n tehdas, Espanjan testirata, Raskaiden Renkaiden lisdkapasiteetti yms.) nostavat
kustannustasoa viime vuodesta. Yhtié myds laski Q1-raportin yhteydessa vuoden alussa annettua
kasvundkymaa Vendjan markkinoilla, mika vaikutti negatiivisesti ennusteisimme. Odotamme Nokian Renkaiden
liikevoiton laskevan 5 % edellisvuodesta 355 MEUR:oon, miké tarkoittaa sité, ettd odotamme yhtion laskevan
ohjeistustaan vield loppuvuoden aikana.
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Gofore on ohjeistanut varsin kunniahimoisesti liikevaihdon kasvavan 71-79 MEUR:oon, vastaten 40-56 %:n
kasvua vuonna 2019. Yhtion tilauskanta ja asiakaskysyntd on ymmarryksemme mukaan hyvélla tasolla, mutta
alkuvuoden IT-palvelumarkkinan haastava osaajien saatavuus rajoittaa arviomme mukaan myds Goforen
kasvua. Ennustamme Goforen liikevaihdon kuitenkin kasvavan vahvasti 36 % (puolet orgaanista) 69 MEUR:oon.
Positiivista tdssé tapauksessa on se, ettéd Goforen liikevaihdon kehitystd pystyy seuraamaan hyvin kuukausittain
yhtion liilketoimintakatsauksista.

Telesten Q1-tulos oli pehmeé etenkin palveluliiketoiminnan osalta ja alkuvuosi jattaa ilmoille negatiivisen
tulosvaroituksen riskin. Teleste odottaa liikkevaihtonsa pysyvén vuoden 2018 tasolla (250,3 MEUR) ja oikaistun
liiketuloksen kasvavan edellisvuodesta 2018 (9,7 MEUR). Nakymien pohjalla on oletus, ettd VBS-segmentissa
tilaajaverkkotuotteiden liikevaihtoa tukee loppuvuodesta hajautetun arkkitehtuurin tuotteiden myynnin
kaynnistyminen. Nakyvyys hajautetun arkkitehtuurin investointeihin on yha heikko ja kaapelioperaattorien
hajautetun arkkitehtuurin kayttdonotot ovat jo viivastyneet selvasti aiemmista arvioista. Mahdollinen
tulosvaroitus ajoittuisi todennakdisesti hyvin loppuvuoteen ja sen vakavuus riippuisi siitd, olisiko Telestella tassa
vaiheessa jo parempi nakyvyys, ettéd hajautetun arkkitehtuurin kayttéonotot kdynnistyisivat varmuudella vuoden
2020 alkupuoliskolla.

Efore tavoittelee vuonna 2019 yli 70 MEUR:n liikevaihtoa ja selvésti positiivista kdyttokatetta (oikaistuna
vertailukelpoisuuteen vaikuttavilla erilld). Nykyinen ennusteemme odottaa yhtion liikevaihdon olevan 71 MEUR
ja kayttokatteen 4,2 MEUR. Ohjeistus on ennusteidemme valossa siten saavutettavissa, mutta vaatii yhtiolta
erinomaisen onnistumisen orgaanisen kasvun tavoittelussa. Loppuvuonna 2018 piristynyt
telekommunikaatiomarkkina seka yhtion uudet teollisuussektorin tuotelanseeraukset luovat kuitenkin
edellytykset kasvussa onnistumiselle. Yhti6lla on kuitenkin takanaan pitkd negatiivisten tulosvaroitusten putki
(2012-2018), mika nakertaa luottamusta myos kuluvan vuoden ohjeistusta kohtaan. Liséksi negatiivisen
tulosvaroituksen riskia kasvattaa telekommunikaation rakennejarjestelyn toteutumisen venyminen seka
arviomme mukaan yha haastavana sailyva komponenttitilanne.
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Oriolan Q1-tulos oli erittdin heikko ja se jai selvésti vertailukauden alapuolelle. Yhti6 silti toisti ohjeistuksen,
jonka mukaan vertailukelpoisin valuuttakurssein lasketun oikaistun liilkevoiton arvioidaan kasvavan vuoden
2018 tasosta (37 MEUR). Vuoden 2018 oikaistu liikevoitto sisalsi ERP-jarjestelman toimittajalta saadun 9 MEUR:n
kertaluonteisen korvauksen, joten Oriola saa kirid tuloskuntoa loppuvuodesta oikein kunnolla yl&spé&in, jotta
ohjeistukseen paastaisiin. Yhtiolla on jo pitkaan ollut isoja vaikeuksia saada volyymikasvua kaannettya
tuloskasvuksi, mika johtuu kiristyneesta kilpailutilanteesta ja yhtion oman toiminnan tehottomuudesta. Tana
vuonna tuloskuntoa rasittavat edella mainittujen seikkojen liséksi myds oman verkkokaupan kehittémiseen
liittyvét kulut ja Enkdpingin uuden jakelukeskuksen kayttéonottoon liittyvat kustannukset. Jos yhtion Q2-tulos
jaa viela edellisvuoden alapuolelle, on yhtidlla enaa hyvin rajatut keinot kiristéda loppuvuoden tulosta niin
korkealle, ettd tulosvaroitukselta valtyttaisiin.
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SSH:n Q-liikevaihto jai vaatimattomalle tasolle, mikd menee osin lisenssikauppojen rajun kvartaaliheilunnan
piikkiin. Samalla se kuitenkin kasaa paineita loppuvuodelle, jotta yhtion ohjelmistoliiketoiminnan vuoden 2019
kasvuohjeistus (>10 %) kestdd. Yhtion ohjeistus vastaa véhintaan 17,1 MEUR:n liikkevaihtoa t&nd vuonna. Yhtio
vaikutti Q1-tuloksen yhteydessa luottavaiselta UKM-tuotteen loppuvuoden tilauksista hyvdn myyntihankekannan
ansiosta, ja taman pitaa heijastua loppuvuodesta ohjelmistoliiketoiminnan kasvuna.

Ovaro Kiinteistosijoituksen Q1-raportti oli meille selked pettymys, kun yhtion operatiivinen tulos painui tappiolle.
Nykyisen ohjeistuksen saavuttaminen eli 2019 operatiivisen tuloksen parantaminen vuoteen 2018 verrattuna ei
arviomme mukaan ole itsestdén selvaan yhtion Ql:sen korkea kiinted kulurakenne ja Ydintoiminta-salkun
heikko vuokrausaste huomioiden. Loppuvuodelle ei ole tilaa negatiivisille yllatyksille ja yhtioon liittyy siksi
tulosvaroitusriski. Emme itse odota tulosvaroitusta ja mikali se tulisi, olisi silld todenn&kdisesti hyvin negatiivinen
vaikutus sijoittajien luottamukseen yhti6ta ja sen kdynnissa olevaa saneerausta kohtaan.
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Martela ohjeisti Q1-raportissa arvioivansa 2019 liikevaihdon ja liiketuloksen paranevan hieman edellisvuodesta.
Q1-liiketulos oli tappiollinen ja painui -1,9 MEUR:oon vertailukauden -0,9 MEUR:sta. Heikon kannattavuuden
taustalla oli mm. kiristynyt kilpailutilanne, joka painoi myyntikatetta. Emme odota kilpailutilanteen helpottavan
loppuvuonna ja tdma asettaa painetta 2019 kannattavuudelle. Yhtioon liittyy arviomme mukaan erityisesti
tdman takia ainakin pieni tulosvaroitusriski loppuvuodelle. Martela tekee normaalin kausivaihtelun takia
kaytannossa koko vuoden tuloksensa aina toisen vuosipuoliskon aikana ja erityisesti joulukuun merkitys on
kriittinen. Yhtion liilketoiminnassa nakyvyys eteenpain on tyypillisesti vain muutamia kuukausia ja arvioimme
siksi, ettd mikali tulosvaroitus julkaistaan, niin se tapahtuu todenné&kdisesti vasta Q4’19:n lopussa. Mahdollisella
tulosvaroituksella olisi todenndkoisesti heikentéava vaikutus sijoittajien luottamukseen yhtiéta kohtaan.

Rakennusyhtidilld ei ole kevat mennyt odotuksien mukaan. Lehto antoi tulosvaroituksen ennen Q1-tulosta ja
SRV tarkensi liikevoittondkymidan alle markkinoiden odotusten. YIT:I1& ohjeistus pysyi Q1:l1a vield ennallaan,
mutta riskeja sen saavuttamiseen liittyy markkinan heikentyvien ndkymien myota. Ohjeistuksessa liikevaihdon
vuonna 2019 arvioidaan olevan valilla +5% — -5% verrattuna 2018 liikevaihtoon (pro forma 2018: 3 759,3 MEUR)
ja oikaistun liikevoiton arvioidaan olevan 170-230 MEUR (pro forma 2018: 134,5 MEUR). Isoin riski liittyy
mielestamme ohjeistuksessa oikaistuun liikevoittoon, silla se vaatisi loppuvuonna vielda merkittéavaa liikevoiton
parantumista (Q1'19 rullaava 12kk oik. liikevoitto 147 MEUR). Ohjeistukseen perusteena on Triplan
kauppakeskuksen valmistuminen ja siita tulevat tulovirrat, joiden tulisi paikata viime vuoden lopun suuria
toimistomyynteja. Triplan valmistuessa suunnitellusti on ohjeistukseen paasy todennakdéistd, mutta
tulosparannusta on tultava myds muista alisuorittaneista segmenteista, silla asuntomarkkina antaa talla hetkella
heikkoja signaaleja. Markkinat odottavat noin 200 MEUR:n oikaistua liikevoittoa ja ndin jopa ohjeistuksen
alarajalle jaaminen olisi osakkeen kannalta negatiivista.
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Aspocomp ei tehnyt erittdin vahvan Q1-tuloksen yhteydessa muutoksia vuoden 2019 ohjeistukseensa, eli yhtio
arvioi edelleen liilkevaihdon kasvavan noin 10 % ja liiketuloksen paranevan edellisvuodesta (2018: 2,9 MEUR).
Ohjeistus vaikuttaa Q1:n jélkeen erittdin varovaiselta, mikd on sindnsd ymmarrettdvda Aspocompin nakyvyyden
ollessa heikko pikatoimituksiin merkittdvéasti nojaavassa liilketoimintamallissa. Nakyvyys Q2-kehitykseen on
kuitenkin jo hyva, ja yhtio arvioi kysynnan edelleen piristyvan ja jakautuvan laajemmin usealle
asiakassegmentille. Positiivista ndkymaa tukee myos ennatyksellinen 3,4 MEUR:n tilauskanta (+12 %
vertailukaudesta), josta valtaosa toimitetaan kasityksemme mukaan jo Q2:lla. Vuoden 2019 ennusteemme
odottavat yhti6ltéd positiivista tulosvaroitusta tai ohjeistuksen nostoa (Q2-raportin yhteydessa), silld ennustamme
nyt lilkkevaihdon kasvavan noin 13 % ja liiketuloksen noin 29 % (mielestémme ainakin merkittdva parantuminen).

Nokia | Kurssi: 4.41
Lisaa | Tavoitehinta: 5.40

Qt Group on antanut télle vuodelle varsin varovaisen tulosohjeistuksen, minké takia ohjeistuksen
tarkentaminen yl6spdin myéhemmin vuoden aikana on arviomme mukaan mahdollista. Qt on ohjeistanut
vuoden 2019 valuuttaoikaistun liikevaihdon kasvavan yli 15 % ja liikkevoiton jadvan kasvupanostuksista johtuen
tappiolliseksi. Nykyinen ennusteemme odottaa yhtiolté valuutoiden tukemana 22 % kasvua ja nollatason
liiketulosta. Qt:n liilketoiminta on hyvin riippuvainen yksittaisistd suurista lisenssikaupoista, joten positiivista
tarkennusta ohjeistukseen kannattaa odottaa aikaisintaan loppuvuodesta. Erityisesti tulosohjeistuksen osalta
on todennédkoisesti vuoden viimeisista lisenssikaupoista kiinni, nouseeko vuoden 2019 liiketulos plussan
puolelle.
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Exel on ohjeistanut kuluvan vuoden liikevaihdon ja oikaistun liikevoiton kasvavan viime vuodesta. Yhtio aloitti
vuoden vahvasti ja etenkin kannattavuuskaénne eteni arviotamme vauhdikkaammin Q1:118. Liséksi yhtion viime
vuoden lopulla kdynnistdman saastéohjelman hyodyt tulevat arviomme mukaan voimakkaammin ldpi vasta
loppuvuodesta ja myos vertailuluvut H2:lla ovat alhaiset. Odotamme Exelin yltédvan té&nad vuonna 10 %
liikevaihdon kasvuun ja oikaistun liikevoiton nousevan 5 MEUR:sta 7 MEUR:oon. Ennusteemme ovat siten
todennéakdisesti hyvin lahelld terminologisesti merkittavan kasvun ja tuloskasvun tasoja eika positiivinen
tulosvaroitus olisi yllatys suhteessa ennusteisiimme. Exelin tuloshistoria on kuitenkin viime vuosina ollut hyvin
pomppiva, minka lisdksi yhtio kéarsii kroonisesti heikosta nakyvyydestd. Siten tulosvaroitusta saadaan
parhaassakin tapauksessa odottaa syksyyn asti eika toisaalta takapakkeja kdanteen etenemisen suhteenkaan
voida vield sulkea taysin pois.

Investors House (IH) arvioi viimeisimmé&ssa ohjeistuksessa, ettd edellytykset operatiivisen tuloksen
parantamiseen vuonna 2019 ovat hyvat. Tama ohjeistus on arviomme mukaan varovainen ja piddmme
ohjeistuksen nostoa loppuvuonna Q1-raportin myota todennakdisena. Osakkuusyhtié Ovaron kehityksella (IH
omistaa 25 % Ovarosta) on kuitenkin vaikutusta ohjeistukseen yltdmiseen ja mm. tdméan myo6té ohjeistuksen
ylittymista ei voi pitéda varmana. IH on ollut historiallisesti hyvin konservatiivinen ohjeistaja ja se on aikaisemmin
useasti tarkistanut ohjeistustaan loppuvuoden aikana. Emme taman takia usko, ettd ohjeistuksen nostolla tai
positiivisella tulosvaroituksella olisi merkittavaa vaikutusta osakkeeseen.

Aktia ohjeisti Q1-raportissa, ettd vertailukelpoisen liikevoiton 2019 odotetaan olevan suunnilleen samalla tasolla
kuin vuonna 2018 (65,4 MEUR). Ennustamme itse 2019 vertailukelpoisen lilkevoiton jadvan hieman
vertailukauden alapuolelle 64,4 MEUR:oon, mutta yhtiolld on arviomme mukaan olemassa edellytykset ylittaa
tama ohjeistus Varainhoidon kansainvalisen kasvun kautta. Aktian tavoitteena on laajentaa sen Ul-Aktia
rahastovalikoimaa maantieteellisesti vuoden 2019 aikana. Q1-tiedotustilaisuudessa toimitusjohtaja kertoi, ettéd
yhtiolld on kdynnissé keskustelut kahden eurooppalaisen ei-Saksankielisen jakelijan kanssa
rahastoliiketoiminnan kasvattamiseksi. Yhtiolla olisi arviomme mukaan potentiaalia kasvaa Euroopassa uusien
jakelusopimusten kautta suhteellisen nopeasti ja talla voisi toteutuessaan olla selvasti positiivinen vaikutus
Aktian palkkiotuottoihin ja taté kautta 2019 ohjeistus voisi ylittyd. Nykyiset omat ennusteemme siséltavat
kuitenkin jo Aktian Varainhoidolle 14 %:n hallinnoitavan varallisuuden kasvun vuonna 2019 emmeka pidéa
merkittavasti tdtd suurempaa kasvua kovin todennékdisena (2018: 11 % kasvu). Mikéli Varainhoito yltaisi
ennusteitamme korkeampaan kasvuun ja 2019 ohjeistus vylittyisi, olisi talla myonteinen vaikutus l&dhivuosien
ennusteisiimme ja siten nakemykseemme Aktian osakkeen kdyvasta arvosta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen

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

Nokia | Kurssi: 4.41
Lisaa | Tavoitehinta: 5.40
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Nixu-paivitys - arvostus puoltaa jalleen kasvutarinan kyytiin

Toistamme Nixun 12,0 euron tavoitehinnan, mutta nostamme suosituksemme lisda-tasolle (aik. véhenna). Nixun
osake on laskenut edellisestd paivityksestamme (17.4.) noin 14 %. Kurssilaskun my&téd osakkeen arvostus
(2019e-2020e EV/S: 1,4x-1,2x) ndyttaa jélleen kohtuulliselta suhteessa yhtion ja kyberturvamarkkinan
kasvundakymiin. Arvioimme téna vuonna Nixun yrityskauppojen myo6ta kiihtyvan kasvun tukevan osakkeen
arvostusta yhdessa yhtion pitkén aikavalin kiinnostavan tarinan kanssa.

Alkuvuosi alkoi erinomaisesti ja kasvundkyma on myds loppuvuodelle vahva

Nixu raportoi viime kuussa vahvasta vuoden aloituksesta, kun sen Q1-liikevaihto kasvoi 37 % 12,6 MEUR:oon.
Kasvu oli alkuvuodesta taysin orgaanista, miké on erinomainen suoritus. Vahvaa orgaanista kasvua selittavat
viime vuonna solmitut suuret jatkuvaluonteiset kyberturvakumppanisopimukset sekéa alkuvuoteen ajoittuneet
kyberturvateknologioiden lisenssikaupat. Kasvundakymaa loppuvuodelle tukee vahvan orgaanisen kasvun
jatkuminen seka alkuvuodesta toteutetut yritysostot, jotka nékyvat yhtion numeroissa Q2:sta alkaen.

Nixu ottamassa seuraavaa askelta kasvutarinassaan uusimpien yrityskauppojen avulla

Nixun maaliskuussa tiedottamat Vesper- ja Ezenta-yrityskaupat vahvistavat yhtion markkina-asemaa Pohjois-
Euroopassa seka laajentavat strategisesti térkeiden jatkuvien palveluiden tarjoamaa. Nixun viime vuosi meni
aiempien kansainvalisten yrityskauppojen sulattelussa ja viime vuonna nahty kv-toimintojen tappiollisuus
osoittaa, ettd Nixulla on ollut aiemmin operatiivisia haasteita ulkomaantoimintojen yldsajossa yritysostojen
jalkeen. Yhtio oli kuitenkin H218-tuloksen yhteydessa luottavainen, ettd viime vuonna kadynnistetyt korjaavat
toimenpiteet nostavat kv-toimintojen kannattavuutta selvasti tdna vuonna. Viimeisimmat yritysostot osaltaan
vahvistavat, etté yhtio nayttaa olevan valmis ottamaan seuraavan askeleen kasvutarinassaan ja aiemmat
haasteet on saatu hallintaan.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko

+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

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

Nixu | Kurssi: 10.50
Lisaa | Tavoitehinta: 12.00
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Ennusteet ennallaan
Atte Riikola

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

Nixu ohjeistaa liilkevaihtonsa kasvavan tdna vuonna yli 40 % ja kayttokatteen paranevan merkittavasti
edellisvuodesta (2018: EBITDA -0,3 MEUR). Yhti6 on arvioinut kasvun pohjautuvan noin puoliksi orgaanisen ja
epédorgaanisen kasvun vdlille. Ennusteemme ovat linjassa ohjeistuksen kanssa ja odotamme Nixun liilkevaihdon
kasvavan tdna vuonna 42 % 56,9 MEUR:oon. Vuonna 2020 odotamme liikevaihdon kasvavan 17 % 66,3
MEUR:oon. Arvioimme yritysostojen integraatioiden seka kasvu- ja kansainvalistymispanostusten takia yhtion
kannattavuuden (oik. EBIT-%) jadvén vuosina 2019-2020 vield vaatimattomalle 3-5 %:n tasolle. Nixun
keskipitkan aikavalin tavoitteena on yli 10 %:n kayttokate-%.

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

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

Arvostus ndyttaa jalleen kohtuulliselta kasvundkymiin peilattuna

Ennusteillamme Nixun vuosien 2019-2020 EV/Liikevaihto-kertoimet ovat 1,4x ja 1,2x. Kertoimet nayttavat
kohtuullisilta ja ovat hyvin perusteltavissa Nixun vahvan kasvundkyman valossa. Liikevaihtopohjainen
arvostuspreemio (2019e-2020e: 7-3 %) suhteessa padosin IT-konsulteista koostuvaan vertailuryhm&an on myds
kaventunut selvasti. Nixulle on myds historiassa hyvaksytty selvasti nykytasoja korkeampia kertoimia. Emme Nixu | Kurssi: 10.50

nde kertoimissa kuitenkaan merkittdvaa nousuvaraa, mutta arvioimme Nixun yrityskauppojen myd6ta kiihtyvan Lisaa | Tavoitehinta: 12.00
kasvun tukevan osakkeen arvostusta lyhyella téhtaimelld. Nixun pitkéan aikavalin tarina on kiinnostava ja

mielestamme nykyarvostus puoltaa jalleen ostojen jatkamista osakkeen suhteen. Voimakas

yrityskauppavetoinen kansainvélinen laajentuminen pitda riskitason koholla.
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Loudspringin toimitusjohtaja vaihtui

Loudspring kertoi torstaina johtajavaihdoksista. Yhtion suurimmaksi omistajaksi syksyn jalkeen tasaisilla ostoilla
noussut Jarkko Joki-Tokola ottaa toimitusjohtajan vastuun ja hallituksen puheenjohtajaksi on nimetty
hallituksen sisaltéa Matti Vuoria. Pidéamme molempia valintoja hyvina. Yhtion on mielestémme uudistuneen
johdon alaisuudessa aiempaa helpompi karistaa negatiivisen julkisuuden jattdméa menneisyyden painolasti.

Diplomi-insind6ri Jarkko Joki-Tokola on menestynyt sarjayrittdja seka sijoittaja. Han on yksi kolmesta
perustajasta kliinisen tutkimuksen alalla johtavaksi teknologiatoimittajaksi nousseessa CRF Health:ssé, joka
myytiin vuonna 2015 pddomasijoittaja Vitruvian Partnersille noin 320 miljoonalla dollarilla. Joki-Tokola on myd&s
yksi perustajista VC sijoituksiin keskittyvdssa pddomasijoitusyhtio Lifeline Venturessa. Loudspringin sijoittajille
Joki-Tokola on entuudestaan tuttu Nocartin hallituksen puheenjohtajan noin 2 kk mittaiseksi jadneesta pestista.
Viime syksyna Joki-Tokola yritti saada kadnnettya vaikeuksiin ajautuneen yhtion sijoittaen yhtioon
kasityksemme mukaan my&s omia rahojaan. Rahoituksen kerd@aminen muilta ulkopuolisilta sijoittajilta ei
kuitenkaan onnistunut ja Nocart ajautui konkurssiin.

Uusi hallituksen puheenjohtaja Matti Vuoria on aiemmin urallaan tydskennellyt pitkdéan VARMA:n
toimitusjohtajana seka hallituksen puheenjohtajana Fortumissa ja lukuisten porssiyhtididen hallituksissa.
Vaistyva toimitusjohtaja Lassi Noponen jatkaa yhtion hallituksen varapuheenjohtajana ja sijoitustiimissa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Vilppo
bk Analyytikko
E- 5 +358 40 7619380

% olli.vilppo@inderes.fi

Loudspring | Kurssi: 0.34
Vahenna | Tavoitehinta: 0.37
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Ovaron Ydintoiminnan vuokrausaste nousi hieman
huhtikuussa

Ovaro Kiinteistosijoitus tiedotti eilen, ettd sen ns. Ydintoiminta-salkun nelidperusteinen vuokrausaste nousi
huhtikuun loppuun mennesséa 84,8 %:iin, kun maaliskuun lopussa se oli 84,1 % ja vuoden 2018 lopussa 83,8 %.
Vuokrausasteen nosto on yhtion saneerauksessa keskeinen toimenpide ja se on arviomme mukaan
edellytyksena sille, ettd yhtion kdynnissé oleva saneeraus onnistuu ja vuosina 2019-2020 erdantyvat kalliit
lainat saadaan uudelleenrahoitettua nykyistda matalammalla korolla. Vuokrausasteen nousu on siten myonteista,
vaikkakin nousuvauhti on ollut hidasta ja taso on edelleen absoluuttisesti hyvin matala.

Samalla yhtio kertoi, ettd se myi huhtikuun aikana 8 asuntoa yhteensa noin 2,2 MEUR:n velattomaan hintaan.
Yhteensa yhtié myi tammi-huhtikuun aikana asuntoja 9,7 MEUR:n velattomin hinnoin. Ovaron strategisena
tavoitteena on myydéa vuosien 2019-2021 aikana huonosti vuokrauskayttoon soveltuvat asunnot ja nédma
myynnit vaikuttavat etenevan yhtion tavoitteen mukaisessa aikataulussa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Jesse Kinnunen
Analyytikko

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

Ovaro Kiinteistosijoitus | Kurssi: 4.07
Vahenna | Tavoitehinta: 4.50
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Yhtio

Aallon Group
Admicom
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Aktia Bank

Alma Media
Amer Sports
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Aspocomp Group
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CapMan
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Cibus Nordic Real Estate

(SEK)
Citycon
Consti Yhtiot

Cramo

Detection Technology

Digia

EAB Group
Efecte
Efore

Elisa

Endomines (SEK)

MARKKINAT
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1.0 19.0 0.8 0.65
7.9 6.8 13 0.00
9.5 11 12 0.90
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Tuotto-% MCAP
3.0% 29
1.8 % 190
42% 1507
7.8% 560
6.6 % 475
20% 4639
47 % 53
53% 267
28% 34
22% 14
0.0% 300
22% 239
83% 238
43% 1958
29% 827
76 % 358
72% 1602
0.0% 40
51% 786
21% 285
33% 80
43% 39
0.0% 27
0.0% 22
4.6 % 6308
0.0% 140



ETUSIVU

Yhtio
Enersense International
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

MARKKINAT
Kurssi Muutos
1.90 -31%
8.86 -13%
8.50 -0.5%
7.60 -0.3%
4.03 -22%
2.4 -32%
8.16 0.0%
6.67 -0.5%
19.14 0.0%
10.90 0.0%
19.39 21%
1.97 23%
8.00 0.0%
6.46 -0.3%
2.30 0.0%
9.44 -0.6 %
33.55 -3.6%
12.65 -1.9%
0.55 -4.5%
6.55 -1.5%
538 -3.9%
12.28 -1.5%
46.31 -0.8%
4.30 0.5%
5116 -1.5%
31.85 -29%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 2.30
Lisaa 9.50
Lisaa 9.20
Vahenna 8.00
Lisaa 4.60
Lisaa 2.90
Osta 10.00
Vahenna 7.50
Vahenna 18.50
Vahenna 12.70
Lisaa 20.00
Lisaa 2.40
Lisaa 9.00
Lisaa 7.50
Vahenna 210
Lisaa 10.00
Vahenna 33.00
Lisaa 16.50
Vahenna 0.58
Lisaa 7.10
Osta 6.70
Vahenna 12.00
Lisaa 48.00
Vahenna 4.50
Myy 41.00
Vahenna 35.00

INDERES.FI

Potentiaali P/E19
211% 14.8
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Yhtio Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e  Tuotto-% MCAP
Kotipizza Group 22.40 -22% -1.8% Pida 23.00 27% 19.5 15.5 16.6 1341 3.9 0.75 33% 142
LeadDesk 8.85 0.0% 14.2% Lisaa 8.50 -4.0 % 424 329 245 19.4 6.2 0.00 0.0 % 42
Lehto Group 245 -2.0% -42.4 % Véahenna 2.90 18.4 % 10.4 16.4 7.8 1.4 0.9 on 45% 142
Loudspring 0.34 6.3% 1.2% Vahenna 0.37 88% 1.0 0.00 0.0 % 8
Marimekko 25.80 -1.5% 24.0% Vahenna 25.00 -31% 20.8 16.9 191 15.4 6.0 0.90 35% 209
Martela 2.85 -1.4% -37% Véahenna 3.00 53% 14.2 10.0 0.7 0.10 35% n
Metso 30.00 -42% 31.0% Myy 31.00 33% 16.6 1.6 14.8 10.5 3.0 1.35 45% 4500
Mets& Board 4.31 -3.8% -15.9 % Lisaa 575 335% 83 7.4 8.4 7.8 11 0.30 7.0% 1530
Neo Industrial 2.09 15 % 3.0% Myy 1.80 -13.9% 229 19.9 1.6 0.00 0.0% 12
Neste 31.19 -29% 38.9% Lisaa 34.50 10.6 % 17.4 135 16.3 12.8 4.4 0.90 29% 23938
Next Games 1.22 -6.2% 14.7 % Vahenna 140 14.8 % 12 0.00 0.0 % 22
Nixu 10.50 -0.9 % 382% Lisaa 12.00 143 % 79.8 58.0 329 257 4.4 0.00 0.0% 76
NoHo Partners 8.44 -02% -25% Lisaa 10.00 18.5% 10.7 171 10.0 14.5 1.6 0.40 4.7 % 160
Nokia Corporation 4.4 -4.0% -12.4 % Lisaa 5.40 226% 17.4 30.2 1.2 9.9 17 0.21 48% 24730
Nokian Renkaat 25.78 0.4 % -39% Lisaa 30.00 16.4 % 12.6 9.0 125 9.0 21 1.61 6.2% 3559
Nurminen Logistics 0.36 1.7 % 43.0% Myy 0.27 242 % 20.2 35.8 15 0.00 0.0% 15
Oriola 1.94 -0.6 % -20% Véahenna 240 237% 12.8 10.4 10.3 8.4 1.8 on 57% 351
Orion 29.84 -0.1% -15% Véahenna 29.00 -28% 21.2 16.1 19.6 15.1 55 147 49% 4198
Outokumpu 2.62 -4.8% -18.1% Véahenna 3.00 14.6 % 323 1.9 9.0 9.9 0.4 0.05 1.9% 1076
Outotec 3.32 -6.2% 8.1% Lisaa 4.50 354 % 1.5 8.4 9.0 6.7 14 on 33% 604
Ovaro Kiinteistosijoitus ~ 4.07 0.7 % -15.2% Vahenna 4.50 10.6 % 3347 153.3 0.5 0.00 0.0 % 38
Panostaja 0.84 -1.9% -1.9% Véahenna 0.92 9.0% 20.3 16.1 124 12.5 0.8 0.05 59% 44
Pihlajalinna 10.86 04 % 26.0 % Lisaa 12.00 10.5% 18.2 17.2 15.4 14.8 1.9 0.18 17 % 245
Piippo 3.56 0.0% 35% Véahenna 4.00 124 % 245 279 15.4 17.6 0.7 0.00 0.0% 4
Ponsse 28.75 -0.9 % 16.2 % Véahenna 28.50 -0.9 % 125 9.6 1.6 8.6 33 1.00 35% 804

Privanet Group 0.91 -5.2% 15.2 % Vahenna 0.67 -26.4 % 36.8 799.6 9.9 13.9 12 0.00 0.0 % 13



ETUSIVU

Yhtio

Pdyry

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
10.25 0.5%
11.45 -13%
5.42 -35%
2.97 -1.0%
22.80 -13%
8.50 -0.9 %
20.80 02%
3875 -13%
8.31 -0.7%
3.87 -0.3%
125 0.0%
8.62 -1.4%
138 -0.7%
4.03 27%
1.62 -0.9 %
27.26 -2.6%
115 21%
9.90 -35%
245 2.4 %
7.50 0.0%
34.30 -2.6%
1.06 1.0 %
5.36 11%
40.15 11%
9.10 1.0 %
25.42 -1.9%

2019
1.4 %
44.9 %
-0.6 %
-2.6%
7.0%
269 %
65.6 %
0.9%
-21%
32%
25%
6.4 %
6.2%
33%
-4.7 %
94 %
-31.8 %

18%
19.5%
5.6%
80.1%
44%
19%
44%
13.4 %
7.8%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Pida 10.20
Lisaa 12.50

Vahenna 6.00

Lisaa 3.30
Vahenna 25.00
Lisaa 9.00
Lisaa 21.00
Lisaa 43.00

Vahenna 9.00

Lisaa 4.50
Lisaa 1.35
Lisaa 9.60
Vahenna 1.50
Vahenna 4.10
Vahenna 1.70
Lisaa 34.00
Myy 110
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
-0.5% 1741
9.2%

10.7 % 83
11% 123
9.6 % 10.1
59 % 16.9
1.0 % 43.4
1.0 % 14.0
83% 10.3
16.3 % 8.5
8.0% 9.3
1".4% 12.8
87% 12.2
17 % 10.5
49% 14.0
247 % 7.2
-39%

31.3% 8.5
20% 19.9
13.3% 1.3
5.0 % 26.4
-3.8% 19.1
26% 12.6
9.6 % 15.0
9.9% 21.3
6.2% 13.6

EV/EBIT 19
101
13209.5
10.3

9.8

72

10.4
42.0
12.4

9.5

6.9

76

133

"3
12.2
17.4

7.0

8.6
14.7
9.3
220
205
342
18.7
21.0
13.8

MAKRO
P/E 20 EV/EBIT 20
15.6 9.9
309 250
11 12.8
8.5 76
121 7.8
16.2 9.5
306 27.4
133 1.9
10.4 9.5
8.2 6.2
7.8 6.6
10.0 91
10.4 10.5
6.3 6.8
6.0 9.5
8.1 7.0
587.5 2153
8.7 8.2
12.9 10.4
1.3 91
205 17.3
177 18.5
9.5 7.8
14.4 17.7
18.0 17.3
131 13.4

YHTIOT

P/B19
32
13.2
1.9
0.9
21
38
77
17
2.0
15
1.0
28

15

03
0.5
3.6

1.0
1.6
10.0
0.9
13
17
22
38

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
155
0.00

0.57
0.05
0.33
0.78
0.05
0.20
2.50
0.20
147

TUNNUSLUVUT
Tuotto-% MCAP
29% 614
0.0% 278
85% 583
34% 13
6.6 % 97
35% 102
1.6 % 546
76 % 21519
5.8 % 1350
39% 247
32% 72
39% 60
22% 26
0.0% 545
31% 96
57 % 28074
0.0% 44
5.8 % 7807
20% 140
4.4 % 217
23% 238
47 % 710
37% 97
6.2% 164914
22% 1165
5.8 % 1883



ETUSIVU

Yhtio

Tikkurila
Titanium

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit Oyj

VMP Group
Wulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
14.06 -3.7%
8.00 03%
8.00 0.0%
22.77 -3.0%
0.41 25%
19.66 1.2%
21.86 -3.9%
373 -0.8%
6.96 0.9%
5.54 -25%
5.00 -2.0%
1.62 -0.6 %
13.60 -25%
4.94 -31%

2019
17.0 %
1.9 %
212%
28%
248 %
19.2%
218 %
-9.0 %
36.5%
7.8 %
52.4 %
-41%
-22%
-32%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 14.50
Lisaa 9.20
Vahenna 8.00
Vahenna 25.00
Vahenna 0.36
Myy 17.50
Vahenna 23.00
Lisaa 4.40
Lisaa 6.70
Lisaa 6.70
Lisaa 5.75
Lisaa 175
Vahenna 14.50
Vahenna 5.50

INDERES.FI

Potentiaali
31%
15.0 %
0.0%
9.8 %
-12.6 %
-11.0%
52%
18.0 %
-3.7%
209 %
15.0 %
8.0%
6.7%
1n3%

P/E 19
17.7
9.9
n3
10.5
220
229
15.8
17.5
1.0
131
81
91
16.6
93

EV/EBIT 19
15.0
9.6
141
8.1
18.2
229
11
10.7
8.7
10.0
18.7
101
13.0
9.5

MAKRO

P/E 20
16.4
91
9.9
10.7
13.5
205
15.0
15.4
12.7
1.2
6.8
77
13.7
9.7

EV/EBIT20 P/B19

13.0
74
10.7
77
10.8
18.6
10.2
93
9.6
8.2
15.0
74
10.8
9.5

36
36
26
12
2.0
3.9
31
a4
14
3.0
13
0.9
31
0.9

YHTIOT

Osinko 19e
0.60
0.75
0.48
145
0.00
0.60
0.75
0.21
0.22
0.18
0.20
on
0.50
0.30

TUNNUSLUVUT
Tuotto-% MCAP
43% 620
9.4 % 80
6.0 % 76
6.4 % 12148
0.0% 23
31% 716
34% 3270
5.6 % 168
32% 25
32% 63
4.0% 74
6.8 % 1
37% 8044
6.1% 1037
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi,
intohimo osakemarkkinoita kohtaan, paadomamarkkinoiden avoimuuden
parantaminen seka toiminta yhteiséna yhteisen hyvan edistamiseksi.
Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan edistéamalla kotimaista
omistajuutta ja kansankapitalismia. Yhteiso6mme kuuluvat sijoittajat oppivat
tuntemaan kohdeyhtiét paremmin, ymmartavat omistajuuden merkityksen ja
voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi. Pérssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta
on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatdksentekoon. Inderes-yhteisoon kuuluu yli 40 000 aktiivista sijoittajaa ja yli
110 kotimaista porssiyhtiota, jotka haluavat pitdd omistajiensa tietotarpeista huolta.
Palvelemme yhteisoamme yli 20 tydntekijan tiimilld intohimosta
osakesijoittamiseen.
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2018, 2017, 2018, 2016, 2018, 2016, 2017, 2016,
2016, 2012 2012 2015 2014
Juha Kinnunen Sauli Vilén Antti Viljakainen Mikael Rautanen

2018, 2015 2018, 2017 2018 2017
Petri Aho Jesse Kinnunen Erkki Vesola Petri Kajaani
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