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Innofactor laaja raportti - kaanne on viela alkumetreilla

05.06.2019

AAMUKATSAUKSESSA TANAAN

. Keskuspankit valmiita tayttamaan . Nokia juhlistaa sillé olevan eniten julkistettuja . SSH tavoittelee kasvua merkittavasti
pelastuspatjaa kauppariskien edessa 5g-sopimuksia suurempaan kokoluokkaan seuraavan 10
. Talenom-paivitys - hengahdystauko . Ty6terveyshuollon siirtyminen yksityisen vuoden alkana
voimakkaan kurssinousun jalkeen sektorin suuntaan on kiihtynyt
. Enersense-péivitys - kansainvalistyminen . Tallinkin toukokuun lilkkenneraportti oli linjassa
etenee pienin askelin odotustemme kanssa

Yhtiét aamukatsauksessa: Innofactor, Talenom, Enersense, Nokia, Ericsson, Pihlajalinna, Terveystalo, Tallink, SSH Communications Security
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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa tiistai oli lieva nousupéiva (Eurostoxx +0,6 %), ja nousu kiihtyi USA:ssa,
jossa paaindeksit sulkivat yli 2 % plussalle. Federal Reserven pdajohtaja Jerome Powellin puheista tulkittu
nojaaminen yha elvyttdvampaan rahapolitiikkaan tarjosi markkinoille helpotusta keskella kauppasota- ja
talouskasvuhuolia.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,9 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,7 % plussalla. Elvytysodotukset nostivat osakkeita Aasiassakin, vaikka Kiinan
palvelualojen ostopaallikkdindeksit aamulta laskivat kolmen kuukauden pohjiin.

EUROSTOXX 600

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan vahvistui hienoisesti, ja yhteisvaluutta noteerattiin 1,126 1 51 cy o 59 cy
dollarissa. Fedin Powellin kommentit painoivat dollaria, mutta euroalueella selvasti hidastunut inflaatio asettivat U o © o
painetta myos eurolle. 1971.2 3727

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 53,16 dollarissa/bbl (-0,6 %).
Oljya painoi API:n raportoima USA:n raakadljyvarastojen kasvu viime viikolla vastoin odotuksia.
Nikkei 225

1.79 %

20774.5

EUR/USD

0.08 %
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Paluuta kasvu-uralle joudutaan odottamaan

Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia 03.06.2019 | Piippo | Véhenna

kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun my&s lyhyen téhtdimen ideoita, kun Uudistunut johto vie yhti6td oikeaan suuntaan
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla. 31.05.2019 | Loudspring | V&henna

Osakeanti etenee suunnitellusti
31.05.2019 | Glaston | Lisaa

Omaisuuteen padsee kasiksi jo edullisesti
29.05.2019 | Metsé Board | Osta

1 vuosi 3 vuotta Aloituksesta

8% 649 360%

Viimeisen oljenkorren varassa
29.05.2019 | Lehto | Vahenna
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inderesPodi 47: Terveysmarkkina sijoituskohteena ja sote-uudistus
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Makrotapahtumat, 5.6.2019

10:55 Saksa: Markit palveluiden op-indeksi, touko
, ennuste (Reuters) 55,0 /edellinen 55,0

11:00 Euroalue: Markit palveluiden
ostopaallikkdindeksi, lopullinen, touko , ennuste
(Reuters) 52,5 /edellinen 52,5

11:00 Euroalue: Markit yhdistetty
ostopaallikkdindeksi, lopullinen, touko , ennuste
(Reuters) 51,6 /edellinen 51,6

12:00 Euroalue: Tuottajahinnat MM (%) , huhti,
ennuste (Reuters) 0,3 /edellinen -0,1

12:00 Euroalue: Vihittdaismyynti MM (%) , huhti,
ennuste (Reuters) -0,3 /edellinen 0,0

15:15 USA: ADP-tydllisyysindeksi touko, ennuste
(Reuters) 185 000 /edellinen 275 000

17:00 USA: Palvelualojen ISM-indeksi touko,
ennuste (Reuters) 55,5 /edellinen 55,5


https://www.inderes.fi/node/84094
https://www.inderes.fi/node/84047
https://www.inderes.fi/node/84005
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Keskuspankit valmiita tayttamaan pelastuspatjaa
kauppariskien edessa

Keskuspankit euroalueella ja USA:ssa ovat tulleet entistd valppaammiksi kdynnissa olevan kauppasodan ja sen
tuomien riskien edessa. Tiistaina sanallisesti pieni, mutta tulkinnallisesti iso muutos nahtiin USA:n keskuspankin
viestinndssa, kun paajohtaja Jerome Powell sanoi keskuspankin olevan valmis reagoimaan tarpeen mukaan
ymparilla leijuviin talousriskeihin. Ennen tata Powell on viitannut karsivallisyyteen rahapolitiikassa.

Markkinoilla sanat tulkittiin valittdmasti viestiksi mahdollisesta ohjauskoron laskusta, jota on vahvasti siséllytetty
odotuksiin ja se toi helpotuksen mollivoittoiseen tunnelmaan. Esimerkiksi CME Groupin Fed Watch, joka mittaa
todenné&kdisyyksid ohjauskoron muutoksille futuurimarkkinan perusteella, hinnoittelee jo 98 %:n
todenné&kdisyyttd yhdelle tai useammalle koron laskulle tdamé&n vuoden puolella. Muutos on merkittava
kuukauden takaisesta, jolloin todenn&kdisyys koron pysymiselle nykytasolla oli vield 52 % ja nyt siis |lahempana
nollaa. Koronlaskujen taustalla ovat kasvaneet riskit yhdistettyna matalaan inflaatioon. Esimerkiksi palvelualojen
ja teollisuuden aktiviteettia kuvaavat ISM-indeksit ovat |&hteneet viime kuukausina reiluun laskuun, ja eilen
julkaistujen lukujen perusteella myds tehdastilaukset tippuivat huhtikuussa (-0,8 %).
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Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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USA-indeksit rajussa laskussa
ISM-indeksit, teollisuus ja palvelualat
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Lahde: Thomson Reuters Datsstream

Kovin h&avi ei ole tilanne euroalueellakaan. Talouskasvuodotukset ovat hiipuneet, ja eilen julkaistujen
inflaatiolukujen perusteella kysyntdpaineita ei ole vauhdittamaan kuluttajahintoja. Inflaatio tippui Eurostatin
alustavien toukokuun lukujen mukaan reilusti ollen 1,2 %. Ruuasta ja energiasta poistettu pohjainflaatio
puolestaan hidastui 1,0 %:iin ja samalla alimpiin lukemiin aikoihin. Inflaatiopaineet loistavat siis edelleen
poissaolollaan, mika heijastuu myos laskeneisiin odotuksiin. Samalla se antaa keskuspankille tilaa toimia
tarvittaessa. Euroopan keskuspankin korkokokous on huomenna, ja siind on odotettavissa tukevampaa nojaa
elvyttdvaa rahapolitiikkaa kohtaan. Vaikka keskuspankilla on jo nyt paljon pelissa nollakorkojen ja kasvaneen
taseen muodossa, odotamme sen ilmaisevan valmiudesta lisddmaan tarvittaessa elvytysta. Pelastuspatja on siis
asetettu markkinan alle ja sitd voidaan tarvittaessa tayttdd nopeallakin tahdilla, mikali tilanne niin vaatii.
Palaamme tarkemmin EKP-odotuksiin huomisessa makrokatsauksessa. Rahapolitiikkaa ja keskuspankkien
roolia on késitelty myds inderesPodeissa taalld (vieraana Antti Ronkainen, julkaistu huhtikuussa) ja taalla.
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https://www.inderes.fi/fi/videot/inderespodi-jakso-44-euroalue-japanin-tiella-vieraana-antti-ronkainen
https://www.inderes.fi/fi/videot/inderespodi-jakso-6-mika-keskuspankin-tehtava
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Innofactor laaja raportti - kdanne on viela alkumetreilla Joni Grénquist

e Analyytikko

s +358405153113
Toistamme Innofactorin vahenna-suosituksen ja nostamme tavoitehinnan 0,68 euroon (aik. 0,58) eilisen ‘\ ' Joni.gronqvist@inderes.fi

ohjeistustarkistuksen my6ta hieman nousseiden ennusteiden tukemana. Yhtiosta tanaan julkaisemamme laaja
raportti on luettavissa tasta. Innofactorin pitkdn aikavalin kasvutarina on viimeisen parin vuoden aikana
térmannyt useisiin operatiivisiin haasteisiin ja sijoitusprofiili muuttunut kasvuyhtidstd kddnneyhticksi. Yhtio on
kohdannut niin kansainvalistymisessa kuin kotimarkkinalla odottamattomia ja rajuja ongelmia, jotka karjistyivat
viime vuoden aikana. Yhtion kriisiytyminen alkoi néyttdd mahdolliselta, mutta vuoden 2019 alkupuolella olemme
saaneet ensimmaiset konkreettiset merkit kdanteesta ja tilanteen stabiloitumisesta. Yhtiolla on kuitenkin viela
lukuisia haasteita ratkottavana ja kohtalaisen tuloskadnteen siséltavilla ennusteillamme osakkeen arvostus on
kokonaisuudessaan haastava.

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

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

Kasvuyhtiosta kadnneyhtioksi
Innofactor | Kurssi: 0.71
Innofactor on historiassaan kasvanut voimakkaasti yritysostoin kotimaassa ja kansainvélisesti konsolidoimalla Vahenna | Tavoitehinta: 0.68
Microsoftiin erikoistuneiden IT-toimittajien kenttda. Useiden yritysostojen jalkeen yhtio siirtyi reilut 2 vuotta
sitten strategiassaan vaiheeseen, jossa fokus siirtyi yritysostojen integrointiin ja yhtendisen pohjoismaisen
organisaation rakentamiseen. Tama vaihe strategiassa on osoittautunut selvasti odotettua vaikeammaksi,
minka takia yhtion kannattavuus painui tappiolle, tase heikentyi ja liilkevaihto laski suotuisasta markkinasta
huolimatta. Alkuvuonna 2019 erityisesti tilauskanta (+85%) on antanut viitteita tilanteen kéaanteelle.


https://www.inderes.fi/fi/kaanne-viela-alkumetreilla
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Vuonna 2019 laitetaan perustaa kuntoon

Innofactor on saanut pahimmat tulipalot sammutettua etenkin tarkealld kotimarkkinalla, mutta yhtion kestéava
kaanne vaatii todennakoisesti viela runsaasti aikaa. Tanskan ja Ruotsin markkinoilla yhtidlla on viela selkeita
haasteita. Yhtidlla on ollut runsasta vaihtuvuutta avainhenkildrooleissa ja henkiloston maara on laskenut
selvasti, mika tuo epéjatkuvuutta organisaatioon. Strateginen fokus on todenné&kdisesti ainakin tdmé&n vuoden
vahvasti operatiivisten haasteiden ratkomisessa ja kannattavuuden parantamisessa. Kehitysta tukee
tilauskannan Q1:n voimakas kasvu ja aiemmin haasteena ollut myynti on saatu toimimaan. Yhtion on saatava
tdman vuoden aikana organisaatio vield iskukuntoon, minka jalkeen yhtié voi siirtya terveen kasvun polulle. IT-
palvelumarkkinan kysynta ja Microsoftin asema on edelleen hyva ja tukee Innofactorin kehitysta.

Ennusteemme siséltaa kadnteen jatkumisen ilman uusia ongelmia

Innofactor tavoittelee edelleen 20 %:n p&dosin orgaanista kasvua ja 20 %:n EBITDA-marginaalia pitkalla
aikavalilla. Kunnianhimoinen taso heijastelee yhtion tavoitetta edeté tuotevetoisemmaksi IT-palvelutaloksi ja
talla hetkella Innofactorin selke& vahvuus ovat tietyt omat tuotteet ja niihin liittyvat jatkuvat palvelut.
Ennusteemme ovat selvésti alle yhtion taloudellisten tavoitteiden. Odotamme liikevaihdon kasvavan 1-3 %
vuosina 2019-2022. Ennustamme kéayttdkate-%:n nousevan 8 %:iin kuluvana vuonna (2018: -2 %) ja olevan
samalla tasolla vuosina 2020-2022. Innofactor tarkensi eilen ohjeistustaan ja odottaa kayttokatteen kasvavan
4-6 MEUR:oon vuonna 2019 (aik. kasvavan -1 MEUR:sta vuonna 2018). Nostimme vuoden 2019e kayttokatteen
4,9 MEUR:oon (aik. 4,6 MEUR).

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko
+358405153113

‘\' joni.grongvist@inderes.fi

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

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

Innofactor | Kurssi: 0.71
Vahenna | Tavoitehinta: 0.68
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Arvostus on edelleen haastava huomioiden kdénteen epdavarmuus

Osakemarkkinoiden luottamus Innofactoriin on romahtanut yhtién ongelmien takia, mutta alustavat merkit
kaanteesta ovat antaneet kurssille tukea. Korkeahkon velkavivun takia osake reagoi herkasti muutoksiin
ndkymissd. Osakkeen arvostus on 2019e P/E-kertoimella (13x) neutraalisti ja EV/EBIT-kertoimella (17x)
haastavasti hinnoiteltu. Korkeamman arvostuksen hyvaksyminen vaatisi yhtioltd kdanteen jatkumista ja
voimistumista, joka tuloskasvun lisdksi samalla palauttaisi asteittain sijoittajien luottamusta yhtioon.
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Innofactor | Kurssi: 0.71
Vahenna | Tavoitehinta: 0.68



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Talenom-paivitys - hengahdystauko voimakkaan
kurssinousun jilkeen

Toistamme Talenomille 36,0 euron tavoitehintamme, mutta laskemme suosituksemme vahenna-tasolle (aik.
liséd). Osake on noussut vuoden alusta noin 80 % ja arvostustaso on noussut samalla haastavaksi (2019e P/E
27x). Pidéamme Talenomia edelleen erinomaisena sijoitustarinana, mutta lyhyella tdhtdimelld osakkeen
nousuvara on rajallinen. Mielestamme onkin aika jaahdytella kierroksia ja antaa tuloskoneen kiria valilla
osakekurssia kiinni.

Arvostus on noussut kipurajoille

Merkittédva osa Talenomin voimakkaasta kurssinoususta on tullut tulosennusteiden kautta, mutta myos
osakkeen arvostustaso on noussut voimakkaasti. Tuloskasvun kiihtymisen ja parantuneen nékyvyyden ansiosta
korkeampi arvostus on mielestamme perusteltu, mutta nyt kertoimet alkavat olla jo kipurajoilla. Vuoden 2019e
P/E on nyt 27x, mika on lahelld hyvaksymdamme tasoa (28x). Tamé antaa edelleen seuraavan kolmen vuoden
ennustetulla tuloskasvulla (noin 30 %) alle 1x PEG-kertoimen, mutta tuloskasvuodotuksia on nyt ladattu paljon.
Talla hetkelld jo 2020e P/E on noin 21x ja EV/EBITDA noin 11x. Kertoimet ovat hyvin perusteltavissa, mutta
vaativat vahvan tuloskasvun jatkumista myos vuonna 2020. Mielestdmme arvostustaso onkin télla hetkella
pitkalti neutraali ja nyt onkin hyva aika jaahdytelld kuumentuneita arvostuskertoimia ja antaa tuloskoneen kiria
vélilld osakekurssia kiinni, jolloin osakkeen riski/tuotto -suhde jélleen paranee.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen

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

Talenom | Kurssi: 35.10
Vahenna | Tavoitehinta: 36.00
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Nakemyksemme yhtion kirkkaasta tulevaisuudesta on ennallaan
Juha Kinnunen

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

Pidamme Talenomia edelleen erittdin hyvana pitkan aikavalin sijoitustarinana. Yhtiolla on vahva asema
kasvavalla, defensiiviselld ja murroksessa olevalla tilitoimistotoimialalla, jonka tulevaisuuden voittajiin yhtio
arviomme mukaan kuuluu. Talenom hyddyntda sen teknologista kilpailuetua (kirjanpidon automatisoitu
tuotantolinja ja palvelukeskusmalli) yhd tehokkaammin ja suuremmalla skaalalla. Kirjanpidon tuotantolinjan
seuraava kehitysvaihe on jo kaytdnnossa valmis, ja Talenom on ottamassa uuden version kayttoon syksylla.
Paivityksen yhteydessa kirjanpitoprosessi yksinkertaistuu merkittavasti ja asiakastesteissa yhtio on jo mitannut
selkeitd tehostumishyotyja, mika vahvistaa edelleen kannattavuuden skaalautuvuutta. Tama ja yhtion jatkuva
kasvu vahvistavat koko ajan yhtion jo nyt vahvaa kilpailuetua. Mielestdmme yhtié on fragmentoituneella
tilitoimistoalalla poikkeuksellisen hyvdssd asemassa erityisesti suhteessa Suomessa olevaan yli 4200
tilitoimistoon, joista valtaosa on erittdin pienid. Samankaltainen tilanne on Ruotsissa, jossa Talenomin taival on
vasta alkamassa. Ruotsin laajentumiseen liittyy toki myds epavarmuutta, mutta mielestémme yhtion strategia
Ruotsin suhteen on pragmaattinen ja vahariskinen.

Talenom | Kurssi: 35.10
Vahenna | Tavoitehinta: 36.00

Korkea arvostus ja kovat odotukset nostavat riskeja

Talenomin liikketoiminta on valtaosin jatkuvaa, kysynté kirjanpidon lakisaateisyyden takia hyvin defensiivista,
liiketoiminta merkittavin osin skaalautuvaa ja kilpailuedut vahvoja. Kokonaisuutena ndemme yhtion riskiprofiilin
matalana, mutta osakekurssin todella voimakkaan nousun jalkeen arvostustasoon seka koviin tulosodotuksiin
liittyvat riskit ovat merkittavasti koholla. Mahdolliset tulospettymykset voivat aiheuttaa painetta seka
ennusteisiin ettd kertoimiin. Emme ole tehneet oleellisia ennustemuutoksia ja jaksolla 2018-2021 odotamme nyt
osakekohtaisen tuloksen nousevan noin 30 % vuosittain (CAGR-%). Tuloskasvun realisoituminen luo osakkeelle
ajan kuluessa nousuvaraa, ja pitdd pitk&janteisen sijoittajan tuotto-odotuksen hyvéana. Osakekurssin
hengéhdystaukoa ei siis tarvitse nahda kehotuksena hypéata kokonaan pois Talenomin vahvasta
sijoitustarinasta.
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Enersense-pdivitys - kansainvalistyminen etenee pienin
askelin

Tarkistamme Enersensen tavoitehinnan 2,0 euroon (aik. 2,30 euroa) ja toistamme véhennéa-suosituksemme.
Arviomme mukaan yhtion lyhyen tahtdimen tuloskehitys jaa vield vaatimattomaksi ja sijoittajien luottamuksen
palauttaminen ja katseen siirtéminen pidemman tahtaimen potentiaaliin vaatii kovia naytt6ja numeroiden
valossa. Arviomme mukaan ndemme vasta loppuvuonna kansainvalisten projektien yldsajon ensimmaisia
tuloksia ja siten lyhyelld tahtdimella osakkeelle on vaikea I6ytaa positiivisia ajureita.

Kansainvalistyminen etenee pienin askelin

Vuosi 2018 oli Enersenselle tulosmielesséa hyvin haastava, kun yhtion ylivoimaisesti suurimman projektin (OL 3)

alasajo eteni aiempia odotuksia nopeammin, eika yhtion kansainvalinen kasvu kompensoinut tdmén vaikutusta.

Yhtion vuoden 2018 aikana rakentama kansainvalistyminen on arviomme mukaan kuitenkin ottanut askeleita
eteenpain H119:114 ja arviomme mukaan yhti6 on siirtdnyt merkittdvissd maarin henkilostod Rankassa tyon alla
olevaan Flamanvillen ydinvoimaprojektiin seka toiseen rakennusprojektiin. Yhtion maaliskuussa tiedottaman
Turkin ydinvoimaprojektin aiesopimuksen osalta konkretia on vield vahaista ja arviomme mukaan vield on liian
aikaista sanoa, kuinka merkittavédksi hanke konkretisoituu yhtidlle. Projekti itsessadn on monivuotinen ja suuri
ydinvoimahanke ja siten sen potentiaali on yhtién kokoluokassa suuri.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko

+358 40 8215982
petri.gostowski@inderes.fi

Enersense | Kurssi: 1.94
Vahenna | Tavoitehinta: 2.00


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/enersense-teki-aiesopimuksen-turkkilaisen-yhteistyokumppanin-kanssa
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Kannattavuusloikkaa ei odotettavissa viela lyhyella tdhtaimella

Arviomme mukaan Flamanvillen projekti on paassyt tayteen lentokorkeuteensa H1:n loppupuolella, joten yhtion
mittakaavassa suurten Ranskan projektien liikevaihtokuormaa kertyy suurelta osin vuoden loppupuoliskolla.
Tama tukee vuoden jalkimmaisen puoliskon tuloskehitystd, kun taas H1:lle osuu arviomme mukaan tiettya
epéjatkuvuutta tuova siirtyma Olkiluodosta Ranskaan. Arviomme mukaan tdméa heikentda tehokkuutta jossain
maarin seka aiheuttaa pienia ylimaaraisia kustannuksia yhdessa yhtion toteuttamien yt-neuvottelujen kanssa,
jotka rasittavat H1:n kannattavuutta. Odotamme HZ2:lla lilkevaihdon nousun seka yksittdisten kannattavuutta
heikentévien tekijdiden puuttumisen tukevan kannattavuutta. Ennusteissamme yhtion 29 %:n liikevaihdon
kasvua 61 MEUR:oon vuonna 2019 ajaa p&dasiassa Varvaamon konsolidointi, jonka kannattavuus on
kasvuvaiheessa ja melko pienen kokoluokan takia vield matalalla tasolla. Enersensen kayttdkatemarginaalin
odotamme siten jadvan yhtion potentiaaliin ndhden vield vaatimattomalle tasolle 3,1 %:iin vuonna 2019.

Arvonnousu edellyttda tulosndkymien kirkastumista

Enersensen ennusteidemme mukainen vuoden 2019 arvostus on korkeahko (P/E 15x ja EVE/BITDA 5,5x), mutta
vuoden 2020 ennusteillamme tulospohjainen arvostus painuu neutraaliksi (P/E 10x ja EV/EBITDA 4x).
Mielestamme vuoden 2020 kertoimissa ei kuitenkaan ole nousuvaraa ilman kasvunakymaén vahvistumista ja
osakkeen arvonnousu edellyttad tulosennusteiden nousua. Arviomme mukaan yhtion potentiaali on
ennusteitamme korkeammalla yhtion kansainvalistymisstrategian onnistuessa ja télléin myds ennusteissamme
olisi nousuvaraa. Emme kuitenkaan ole vield valmiita nojaamaan téhan potentiaaliin vaan odotamme yhtiolta
konkreettisia nayttdja kansainvalistymisstrategian toteutuksesta ja kannattavuuden vahvistumisesta.
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Nokia juhlistaa silla olevan eniten julkistettuja 5g-sopimuksia

Nokia kertoi silld olevan nyt julkistettuna 42 kaupallista 5g-sopimusta, mikd on enemman kuin millaédn muulla
verkkotoimittajalla. Nokian mukaan se on maaliskuun lopun 30 sopimuksen rajapyykin saavuttamisen jalkeen
saanut keskimaarin yhden merkittavan sopimuksen viikossa ja tulevina kuukausina on odotettavissa liséa
kauppojen julkistuksia.

Huawei kertoi alkuvuodesta silla olevan kaupallisia 5g-sopimuksia 40 kappaletta. Ericsson on tyytynyt
kertomaan, etta silla on asiakasnimen kanssa julkaistuja sopimuksia 19.

Nokian toimitusjohtaja Rajeev Surin mukaan 5g:n eteneminen on kiihtymé&ssa globaalisti ja operaattorit ovat
huomanneet yhtion laajan tuoteportfolion vahvuuden. Verkkotoimittajille on teknologiasyklin nykyisesséa
vaiheessa kriittista luoda edelldkavijan mielikuvaa ja Nokia pyrkii selvasti lieventdmaan huolia, joiden mukaan
yhtio olisi jdamassa jalkeen 5g-kilpailussa.
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Tyoterveyshuollon siirtyminen yksityisen sektorin suuntaan
on kiihtynyt

Suomen tydterveyshuollon markkinoilla on téna kevaana tapahtunut runsaasti yrityskauppoja, joissa
mielenkiintoisena erityispiirteena on ollut se, ettd monet kunnat ovat myyneet omia tydterveysyhtisitaan
yksityiselle sektorille. Viimeisen vuoden aikana tydterveyshuollon yrityskaupoissa ovat aktiivisesti olleet
mukana mm. Terveystalo, Pihlajalinna ja Mehildinen. Nailla kolmella toimijalla on talla hetkelld arviomme
mukaan yhteensa noin 50 000 tyoterveyshuollon yritysasiakasta, joiden piirissd on noin 1,3 miljoonaa
tyoterveyshuollon loppuasiakasta. Kelan tyoterveyshuoltotilaston (2016) mukaan tyonantajan jarjestdman
tydterveyshuollon piirissé oli Kelan korvaustietojen mukaan 1,83 miljoonaa tyontekijaa, joten em. yritysten
markkinaosuus alkaa olla ty6terveyshuollossa melko vallitseva. Tyoterveyshuollon piirissé oli Kelan mukaan 87
% palkansaajista ja tyonantajan jarjestdman tydterveyshuollon hyvaksytyt kustannukset olivat 805 MEUR.
Arviolta 20 % vaestosta kayttaa tyoterveyshuoltoa perusterveydenhuoltonsa péddasiallisena ldhteena.

Suurimpana toimijana tyoterveyshuollon markkinoilla loppuasiakkaiden maéaralla mitattuna on Terveystalo (700
tuhatta asiakasta), toiseksi suurin on Mehildinen (410 tuhatta asiakasta), kolmanneksi suurin on Pihlajalinna (180
tuhatta asiakasta) ja neljanneksi suurin on Aava (80 tuhatta asiakasta). Varsinkin Mehildinen ja Pihlajalinna ovat
onnistuneet kasvattamaan loppuasiakkaiden lukum&éaraa viimeisen parin vuoden aikana selvasti, kun taas
Terveystalon ja Aavan kehitys on ollut maltillisempaa. Asiakasyritysten ja loppuasiakkaiden maarista voi
huomata, ettd Terveystalon ja Mehildisen asiakasyritykset ovat tyontekijamaariltdan selvasti suurempia kuin
Pihlajalinnan tai Aavan asiakasyritykset. Terveystalon ja Mehildisen asiakasyhtididen keskimaardinen
henkildstomaara on hieman alle 30, kun Pihlajalinnan ja Aavan vastaava luku on hieman alle 15.
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Tyoterveyshuollon asiakkuudet
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T&ana kevaana tapahtuneissa tydterveyshuollon yrityskaupoissa yhdistéva piirre on ollut se, etta
kunnat ovat myyneet omia tyoterveysyhtiditaan yksityiselle sektorille. Ajureina ovat olleet
arviomme mukaan se, ettd kunnat eivat koe tyoterveyshuollon palveluiden olevan niiden
ydinosaamista, ne eivét ole pystyneet tuottamaan palveluita riittdvan tehokkaasti tai vastaamaan
rittdvan hyvin kilpailussa parjaamiselle vaadittuihin investointeihin tai houkuttelemaan riittévasti
osaavaa tyovoimaa. Kunnallisen tydterveysyhtion asiakasmaaran kasvattamista ulkopuolisille
yrityksille rajoittaa usein myds sidosyksikkomaéaritelmd, jonka perusteella ulkopuolisten
asiakkaiden maaraa on rajoitettu (tyypillisesti alle 10 %). Isot yksityiset terveydenhuollon toimijat
ovat kehittédneet viime vuosina uusia tyéterveyshuollon palveluita (mm. puhelin-, digitaaliset-,
etdladkaripalvelut ja tydterveyshuollon asiakasportaalit yms.), jotka ovat parantaneet
asiakastyytyvaisyytta ja toiminnan tehokkuutta. Julkisen sektorin toimijat eivat ole pysyneet
kehityksessa mukana tai pystyneet investoimaan siihen riittavasti ja ne ovat huomanneet, etta
tasséa vaiheessa voi olla hyva irtautua omistuksista ja saada lisda rahaa kunnan alijgédmaiseen
budjettiin. Yksityisen sektorin parempi kilpailukyky on myos alkanut ndkya palveluiden tuottamisen
hinnassa ja monille yrityksille hyvasta tydterveyshuollosta on tullut kilpailutekija, milla ne
houkuttelevat parhaita tydntekijoita itselleen.
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Pihlajalinnalla oli vuoden 2015 listautumisen aikoihin noin 60 tuhatta tyoterveydenhuollon asiakasta ja nyt
Q119:n aikana luku oli noussut yli 180 tuhanteen. Ty&terveyshuollon asiakasméaarien kolminkertaistuminen on
tullut pitkalti yrityskauppojen kautta, mutta laajempi verkosto ja palvelutarjonta ovat auttaneet myos
hankkimaan orgaanista kasvua (kuten 2019 alussa alkanut Stora Enson Suomen toimintojen iso
tyoterveyshuollon sopimus). Pihlajalinnan l&hiaikojen suurimmat yrityskaupat tydterveyshuollon osalta ovat
olleet seuraavat:

31.1.2018 Pihlajalinna osti Kymijoen Tyoterveys Oy:n koko osakekannan Kotkan kaupungilta. Kymijoen
Tyoterveys oli Kymenlaakson suurin tydterveyspalvelujen tuottaja ja sen asiakkaina oli noin 1500 yrityst4, joissa
oli lahes 24 000 tyontekijaa.

14.12.2018 Pihlajalinna osti Terveyspalvelu Verso Oy:n koko osakekannan sen nykyisiltd omistajilta YI&-Savon
SOTE-kuntayhtymalta, YL Kapitalilta ja yrityksen henkilostoltd. Kaupan mukana Verson 17 toimipistettd Pohjois-
Savossa siirtyivat osaksi Pihlajalinnan ladkéarikeskusketjua. Verson asiakkaina oli kaupan tekohetkelld noin
2600 paikallista yritysté, joissa oli noin 17 000 tyontekijaa.

17.5.2019 Pihlajalinna osti Raision kaupungin tyoterveyshuolto Aurinkoristeyksen. Kaupan yhteydessa Raision
ja Naantalin kaupunkien, Ruskon kunnan seké Raision seudun koulutuskuntayhtyman tyontekijoiden seka
niiden lakisaateisellad jarjestamisvastuulla olevien alueen yrityksille tarjottavien tydterveyspalveluiden
jarjestamisvastuu siirtyi Pihlajalinnalle. Aurinkoristeykselld on noin 650 tydterveysasiakasta, joissa on yhteensa
yli 6000 tydntekijdasiakasta.

21.5.2019 Pihlajalinna osti Kouvolan Ty6terveys ry:n liiketoiminnan, jonka asiakkaana on noin 70 paikallista
yritysta, joissa on yhteensa noin 2000 tydntekijaa. Kouvolan Tydterveys ry:n hallituksen puheenjohtajan
kommenttien perusteella nyt oli oikea aika vastata digitalisaation haasteisiin ja kiristyvaan kilpailuun osaavasta
tydvoimasta liittymalla osaksi vahvempaa kokonaisuutta.
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Terveystalon kehitys ei tyoterveyshuollossa ole viime vuosina ollut asiakasmaaran kehityksen perusteella yhta
vahvaa kuin Pihlajalinnalla. Terveystalon listautumisesitteessé (9/2017) kerrottiin yhtiolld olevan noin 23 400
tyoterveyshuollon asiakasyritysté ja 689 000 tyoterveyshuollon loppuasiakasta. Vuosikertomuksessa 2018
yhti6 kertoi tySterveyshuollon asiakasyritysten maéaréan olevan 23 000 ja tydterveyshuollon loppuasiakkaiden
maaran olevan 670 000. Kasityksemme mukaan tarkein syy vaisulle kehitykselle on ollut Diacor-kaupan jalkeen
toteutunut asiakkaiden sopimusten uudelleen kilpailutukset ja osan asiakkuuksista siirtyminen kilpailijoille, mika
nakyi Pihlajalinnan ja Mehildisen hyvéna asiakaskehityksena. Terveystalo on kuitenkin saanut tasta huolimatta
pidettya asiakasmaarat lahes ennallaan, mika on suuressa integraatioprosessissa hyva suoritus. Terveystalon
yritysasiakkaiden liikevaihto kasvoi Attendo-kaupasta oikaistuna Q1'19:11d 6 %, misté syysta yritysasiakasmyynti
per asiakas on jatkanut positiivista kehitystaan erityisesti ennaltaechkaisevien palveluiden kasvaneen tarjooman
myo6td. Vuonna 2019 myds Terveystalo on aktivoitunut julkisen sektorin tyoterveyshuollon yrityskaupoissa,
joidenka my6ta asiakasmé&ara on arviomme mukana kasvanut noin 700 000 loppuasiakkaaseen.

Terveystalon suurimmat yrityskaupat ovat olleet seuraavat:

16.5.2019 Terveystalo osti Eteld-Karjalan Tyokunto Oy:n, joka on alueensa suurin, tydterveyshuollon palveluja
tuottava yritys. Tydkunto Oy tarjoaa monipuolisia tyoterveyspalveluita Eteld-Karjalan sosiaali- ja
terveyspalveluille (Eksote), Lappeenrannan kaupungille ja Eksoten muille omistajakunnille. Liséksi yhtio tuottaa
tySterveyspalveluita yrityksille, yrittdjille ja maanviljelijoille. Yhtiolla on noin 890 tydnantaja-asiakasta ja 15 000
tybterveyden loppuasiakasta. Kaupan taustalla oli Tyokunto Oy:n ladkarirekrytoinnin haasteet, mika on
hidastanut hoitoon pé&asya. Eksote pyrki myds 3,75 MEUR:n velattomalla kauppahinnalla kattamaan Etel&-
Karjalan sosiaali- ja terveyspiirin (Eksote) budjetoitua alijgamaa.
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17.5.2019 Terveystalo osti Tyosyke Oy:n Kanta-Hameessa. Myyjina olivat Himeenlinnan kaupunki, Kanta-
Hameen sairaanhoitopiirin kuntayhtyma, Riihimaen kaupunki, Riihimden seudun terveyskeskuksen
kuntayhtyma, Hausjarven ja Janakkalan kunnat. Kaupassa siirtyva tyoterveyden loppuasiakkaiden maara oli
kasityksemme mukaan noin 12 000.

Q117 lopussa Terveystalo osti Diacorin. Kauppa vahvisti Terveystalon verkostoa selvasti erityisesti
padkaupunkiseudulla sekd Turussa noin 135 000 ty&terveyden loppuasiakkaalla.

Vuoden 2017 alussa Terveystalo hankki Porin Iddkaritalon ja télld kaupalla yhtio vahvisti jalansijaansa Porissa
ja Raumalla saaden 15 200 tyoterveyshuollon loppuasiakasta lisaa.

Mehildisen Tydelaméapalveluiden asiakkaana oli vuonna 2018 yhtion mukaan yli 14 000 asiakastydnantajaa,
joiden tydterveyspalveluiden piirissa oli yli 390 000 loppuasiakasta. Kasvu on ollut erittdin vahvaa, silla
Mehildisen 2016 vuosikertomuksessa yhtion mukaan tyoterveyspalveluiden piirissé oli noin 9000 yritysta ja
noin 310 000 tyoterveyshuollon loppuasiakasta. Mehildinen on onnistunut hankkimaan parin vuoden aikana
noin 80 tuhatta uutta loppuasiakasta tydelaméapalveluidensa piiriin, mikd on yhtion mukaan ollut yhdistelméa
yritysostoja ja orgaanista kasvua. Vuoden 2019 huhtikuussa Mehildinen osti Pohjola Terveys Oy:n
tyoterveyspalvelut, joka tuottaa tyoterveyspalveluja noin 800 asiakasyritykselle ja niiden ldhes 19 000
tyontekijélle. Tamén kaupan jélkeen arvioimme Mehildisen asiakasyhtididen maaran nousseen noin 15
tuhanteen ja loppuasiakkaiden maaran nousseen noin 410 tuhanteen.
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Tallinkin toukokuun liikenneraportti oli linjassa odotustemme
kanssa

Tallink julkaisi tiistaina toukokuun lilkkenneraporttinsa, joka oli suurin piirtein linjassa odotustemme kanssa.
Toukokuussa Tallinkin matkustajamé&ara kasvoi vertailukaudesta marginaalisesti 0,1 %. Yhtiolle tarkeimmalla
Viro-Suomi -reitilla matkustajamé&arat laskivat 1,8 %, mika oli hieman viime vuoden loppua ja alkuvuotta hitaampi
vauhti. Suomi-Viro reitin matkustajavolyymin kehitys oli odotustemme mukaista toukokuussa. Yhtion toiseksi
tarkeimmalld Suomi-Ruotsi reitilld matkustajamaérat nousivat noin 2,2 % vertailukaudesta. Pienemmilla reiteilld
matkustajavolyymien kehitys oli polarisoitunutta, kun Ruotsi-Viro reitin matkustajavolyymi laski 1,5 % ja Ruotsi-
Latvia reitin matkustajavolyymi nousi 7,6 %. Telakoinnit eivat vaikuttaneet oleellisesti kuukausien
vertailukelpoisuuteen millaan reitilla.

Rahdin osalta raportti oli sen sijaan lievasti odotuksiamme heikompi, silla rahtivolyymi pysyi tdésmélleen
vertailukauden tasolla toukokuussa. Kehitys oli hyvaa sekd Suomen ja Ruotsin (+4,0 % vertailukaudesta) etta
Ruotsin ja Latvian valilld (+7,6 % vertailukaudesta). Rahtivolyymié painoi kuitenkin suuren Viro-Suomi -reitin ja
Viro-Ruotsi -reitin (-0,3 % ja -7,4 % vertailukaudesta) supistumiset. Rahdin heilahtelut ovat kuitenkin
kuukausittain suuria.
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Tallinkin matkustaja- ja rahtivolyymien kehitys 5/2017-5/2019
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Kokonaisuutena Tallinkin toukokuun liilkenneraportti oli linjassa odotustemme kanssa eika raportti aiheuta
huomattavia muutospaineita Tallinkin l&hiaikojen ennusteisiimme. Viro-Suomi -reitin volyymien negatiivisen
kehityksen jatkuminen aiheuttaa vieldkin huolta, silld reitti tuo merkittdvimman osan yhtion liikevaihdosta (36 %
2018) ja operatiivisesta liikevoitosta (70 % 2018). Viime kuukausien raportit ovat vahvistaneet ndkemystdamme,
jonka mukaan Tallinkin markkinatilanne on muuttunut kysynnén ja kilpailutilanteen osalta jossain méaéarin
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SSH tavoittelee kasvua merkittavasti suurempaan
kokoluokkaan seuraavan 10 vuoden aikana

SSH tiedotti eilen uudesta SSH200-kasvuvisiostaan, joka tdhtda 200 miljoonan euron vuotuiseen liikevaihtoon
identiteetin- ja pddsynhallintamarkkinoilla 2020-luvun loppuun mennessa. Visio on kunnianhimoinen ja se
tarkoittaisi noin 24 % vuosittaista liikevaihdon kasvua vuoden 2018 tasosta (18,3 MEUR) vuoteen 2029 asti.
Kasvuvisio ei vaikuta yhtion aiempaan vuoden 2019 ohjeistukseen (ohjelmistoliiketoiminnan kasvu >10 %), eika
keskipitkdn aikavalin tavoitteeseen (vastaava tai nopeampi kasvu).

Ennusteemme lahivuosille ovat linjassa yhtion nykyisen ohjeistuksen keskipitkan aikavalin tavoitteen kanssa ja
odotamme noin 13-14 %:n kasvua ldhivuosina. Uusi visio heijastelee Iahinna yhtion tahtotilaa olla seuraavan
kymmenen vuoden aikana vahvasti kasvuyhtio seka merkittdva toimija identiteetin ja paasynhallinnan
markkinoilla, jotka ovat pilvisiirtym&an myéta muovautumassa nopeasti.

Emme tédsséa vaiheessa née perusteita tehdda muutoksia ennusteisiimme. Yhtio tarvitsee kipeasti kovia
numeroita kiihtyvésta kasvusta, jotta visio olisi uskottava. SSH:n tarinaan on historiassa ladattu aika ajoin kovia
odotuksia, mutta toistaiseksi yhtion track-record odotusten lunastamisessa on ollut heikko. Yhtion nykyinen
johto on kuitenkin tehnyt viimeiset kaksi vuotta hyvin systemaattista ty6ta kestavan kasvukaanteen perustan
rakentamiseksi ja suunta on nyt oikea. Yhtio myds itse kommentoi vision toteuttamisen vaativan pitkdjanteista
ja systemaattista tyotd, jonka tulokset alkavat nakyéa ajan myota.
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Kasvuvision perustana toimivat SSH-avaintenhallintaratkaisu UKM seka pilviaikakauden p&asynhallintaan
suunniteltu uusi PrivX-tuote. Erityisesti PrivX:n potentiaalinen markkina on suuri, silld paasynhallintamarkkinan
(PAM) odotetaan kasvavan yli 30 %:n vuosivauhtia noin 5 mrd. euroon vuoteen 2023 mennessa. Markkinan
sisélla erityisesti pilviratkaisujen osuuden odotetaan kasvavan nopeasti. SSH on PrivX:n kaupallistamisessa
vield hyvin alkuvaiheessa ja vasta tulevina vuosina nahdaan, miten tuote menestyy kilpailussa suuria
etabloituneita PAM-toimijoita seka pilvipdasynhallintaan keskittyneitd yhtioita vastaan. Myo6s jo kypsemmalle
UKM-tuotteelle on SSH:n arvion mukaan tuhansia potentiaalisia asiakkaita ja yksittdisen asiakkuuden arvo
vaihtelee sadasta tuhannesta jopa miljooniin euroihin.

Osana kasvuvisiota SSH tutkii strategisia toimenpiteita kasvun kiihdyttamiseksi ja omistaja-arvon
kasvattamiseksi, joita voivat olla esimerkiksi strategiset allianssit, myynti- ja markkinointiyhteisty6 ja muut
strategiset tai rakenteelliset toimenpiteet. Mielestdmme erityisesti toimivien myyntikanavien rakentaminen on
keskeista PrivX:n skaalaamiseksi globaalisti, silld suoramyynnissd SSH:n myyntiresurssit ovat huomattavasti
rajallisemmat kuin suurilla kilpailijoilla. SSH:lla on vahvaa teknologiaosaamista, mutta pienend toimijana yhtio
tarvitsee onnistuneita kumppanuuksia pystydkseen skaalaamaan sen globaalisti.

SSH jarjestdad maanantaina 10.6. padomamarkkinapaivén (CMD), jossa se kertoo tarkemmin uudesta
kasvuvisiostaan ja markkinanakemyksestaan. Yhtion oma tiedote kasvuvisiosta on luettavissa taaltd. Edelleen
ajankohtainen laaja analyysiraporttimme SSH:sta on luettavissa puolestaan taalta.
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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 1.94 -40.3 % Vahenna 2.00 31% 15.1 8.2 10.4 57 12 0.05 26% 1

eQ 8.90 171% Lisaa 9.50 6.7 % 15.3 1.2 14.7 10.7 53 0.58 6.5% 344
Etteplan 8.60 8.3 % Lisaa 9.20 7.0% 12.5 10.3 12.3 9.7 2.8 0.34 4.0 % 214
Evli Pankki 7.60 4.4 % Vahenna 8.00 53% 12.2 9.5 10.7 8.1 2.4 0.62 8.2% 182
Exel Composites 4.08 20% Lisaa 4.60 127 % 12.4 13.3 9.3 9.0 1.8 0.20 49 % 48
F-Secure 235 -11% 1.7% Lisaa 2.90 23.1% 70.9 62.1 301 275 5.4 0.00 0.0 % 37
Fellow Finance 8.12 1.5% 249 % Osta 10.00 23.2% 241 15.4 15.8 1.4 35 on 1.4 % 57
Finnair 6.43 0.7% -9.2% Véahenna 7.50 16.6 % 14.2 9.5 1.6 10.0 0.8 0.24 3.7% 824
Fiskars 20.00 1.2% 33.0% Vahenna 18.50 -7.5% 21.0 211 21.8 19.6 21 0.56 2.8% 1631
Fondia 9.92 23% -22.8% Vahenna 1.00 10.9 % 21.6 131 15.3 9.4 5.2 0.39 3.9% 38
Fortum 18.97 -1.4% -0.7% Lisaa 20.00 5.4% 13.4 16.8 13.7 14.5 14 1.10 58% 16852
Glaston 1.45 -3.7% -27.5% Lis&da 1.70 17.2% 21.6 72.8 10.7 9.2 1.3 0.07 48 % 122
Gofore 8.04 0.0% -4.9 % Lisaa 9.00 1.9% 12.5 121 1.4 101 4.2 0.25 31% 12
Harvia 6.34 0.3% 18.0 % Lisaa 7.50 183 % 13.0 1.6 12.0 10.7 17 0.39 6.2% 18
Heeros 2.20 0.0% 8.9% Véahenna 2.10 -45% 127.0 42.0 33.9 5.3 0.00 0.0% 9
Hoivatilat 9.50 0.0% 20.3% Lisaa 10.00 53% 85 141 10.2 16.9 13 0.19 2.0% 239
Huhtamaki 33.82 -0.5% 249 % Vahenna 33.00 -24% 17.7 15.3 16.4 13.9 2.7 0.90 2.7% 3516
Incap 13.30 -1.5% 83.2% Osta 16.50 241% 7.4 53 7.3 47 2.4 0.50 3.8% 58
Innofactor 0.7 29.1% 96.1% Vahenna 0.68 -4.2% 12.8 51.0 125 353 1.2 0.00 0.0% 25
Investors House 6.45 -2.3% 7.5% Lisaa 7.10 10.1% 9.5 14.2 9.0 14.7 0.8 0.26 4.0 % 38
Kamux 5.40 0.4% -0.7% Osta 6.70 241% 12.3 10.5 10.3 8.9 27 0.22 41% 216
Kemira 12.33 1.6 % 25.2% Vahenna 12.00 -2.7% 14.6 13.5 15.0 13.4 1.5 0.53 4.3 % 1880
Kesko 47.80 11% 1.5% Lisda 50.00 4.6 % 17.7 16.5 17.5 15.6 25 2.50 52% 4745
Kesla 4.40 48 % 12.8 % Vahenna 4.50 23% 7.7 9.2 9.0 101 11 0.20 45% 14
Kone 49.27 0.3% 18.3% Myy 41.00 -16.8 % 259 19.3 244 17.9 8.0 1.70 3.5% 25426

Konecranes 3178 1.3% 20.4 % Vahenna 35.00 10.1% 13.8 123 124 9.4 1.9 130 41% 2502
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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
Poyry 10.55 29% 1.4 % Pida 10.20 -3.3% 17.6 10.5 16.1 10.2 33 0.30 2.8% 632
Qt Group 11.50 0.0% 45.6 % Lisaa 12.50 8.7% 13270.2 311 251 13.3 0.00 0.0% 279
Ramirent 534 3.4% -1.9% Vahenna 6.00 12.3% 8.2 10.2 1.0 12.7 19 0.46 8.6 % 574
Rapala VMC 2.99 0.0% -2.0% Lisaa 3.30 10.4 % 12.3 9.9 8.5 7.7 0.9 0.10 33% 14
Raute 23.10 -0.4% 85% Véhenna 25.00 82% 10.2 73 123 7.9 21 1.50 6.5% 98
Remedy Entertainment 8.52 1.2% 27.2% Lisaa 9.00 5.6% 16.9 10.4 16.2 9.6 3.8 0.30 3.5% 102
Revenio Group 20.20 -0.5% 60.8% Lisaa 21.00 4.0 % 421 40.8 29.7 26.6 7.5 0.34 17 % 531
Sampo 39.74 28% 35% Lisaa 43.00 82% 14.4 12.7 13.7 12.2 1.8 2.95 7.4 % 22069
Sanoma 8.06 0.8% -5.0% Vahenna 9.00 1.7% 10.0 9.3 10.0 9.3 2.0 0.48 6.0 % 1309
Scanfil 3.82 -0.5% 1.9% Lisaa 4.50 17.8% 8.4 6.9 8.1 6.1 1.5 0.15 3.9% 244
Sievi Capital 1.20 0.0% -1.6% Lisaa 1.35 125% 8.9 7.3 7.5 6.4 0.9 0.04 33% 69
Siili Solutions 8.58 0.2% 5.9% Lis&da 9.60 1.9% 12.7 13.3 9.9 9.0 28 0.34 4.0% 60
Solteq 1.42 52% 9.2% Vahenna 1.50 5.6% 12.6 1.4 10.7 10.6 11 0.03 2.1% 27
Sotkamo Silver (SEK) 4.00 9.6% 26% Véahennd 4.10 25% 10.4 12.2 6.2 6.8 1.5 0.00 0.0% 541
SRV Group 1.59 0.6 % -6.5% Véahenna 1.70 6.9% 13.7 17.3 59 9.5 0.3 0.05 31% 94
SSAB (SEK) 27.09 4.4 % 87 % Lisaa 34.00 255% 71 7.0 8.0 7.0 0.5 1.55 57% 27899
SSH Communications 1.33 18.7 % -20.8% Myy 1.10 -17.3% 682.4 249.5 42 0.00 0.0% 51
Security

Stora Enso 9.74 1.4 % -3.5% Lis&da 13.00 33.5% 8.4 8.5 8.5 8.1 1.1 0.57 59% 7678
Suominen 2.30 -25% 12.2% Vahenna 2.50 8.7 % 18.7 141 121 9.9 1.0 0.05 22% 132
Taaleri 7.6 -0.3% 0.8% Lisda 8.50 18.7 % 10.8 8.9 10.8 8.7 1.5 0.33 4.6 % 207
Talenom 35.10 -0.6% 84.3 % Véhenna 36.00 26% 26.8 223 20.6 17.3 10.2 0.79 23% 244
Tallink Grupp 1.05 0.0% 3.9% Vahenna 1.02 -3.3% 19.0 20.4 17.6 18.5 0.9 0.05 4.7 % 706
Teleste 5.40 0.0% 27 % Vahenna 5.50 1.9% 12.7 345 9.5 7.9 1.3 0.20 3.7% 98
Telia Company (SEK) 40.00 0.3% Lisaa 44.00 10.0% 14.9 18.7 14.4 17.7 1.7 2.50 6.3% 164298
Terveystalo 9.22 27 % Lisaa 10.00 85% 21.6 21.2 18.2 17.5 2.2 0.20 22% 180

Tieto 25.20 1.1% 6.9 % Vahenna 27.00 71% 13.5 13.7 13.0 13.3 3.8 1.47 58% 1867
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Yhtio Kurssi Muutos Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19¢  Tuotto-% MCAP
Tikkurila 14.58 1.7 % Vahenna 14.50 -0.5% 18.3 15.5 17.0 13.4 3.8 0.60 41 % 643
Titanium 8.00 0.3% Lisaa 9.20 15.0 % 9.9 9.6 9.1 7.4 36 0.75 9.4% 80
United Bankers 8.10 -0.6 % Vahenna 8.00 -1.2% 1.5 14.2 10.0 10.8 2.7 0.48 59% 77
UPM-Kymmene 22.80 1.6 % Vahenna 25.00 9.6 % 10.5 8.1 10.7 7.7 1.2 1.45 6.4 % 12164
Uutechnic Group 0.45 -1.8% Vahenna 0.36 -19.6 % 23.9 19.7 14.7 1.7 2.2 0.00 0.0% 25
Vaisala 19.74 -11% Myy 17.50 -N.3% 23.0 229 20.6 18.7 3.9 0.60 3.0% 719
Valmet 2112 0.6 % Vahenna 23.00 89% 15.3 10.7 14.5 9.8 3.0 0.75 3.6% 3159
Verkkokauppa.com 3.62 -0.7% Lisaa 4.40 215% 17.0 10.3 14.9 9.0 43 0.21 58% 163
Viafin Service 6.62 -1.2% Lisaa 6.70 1.2% 10.5 8.0 121 8.7 13 0.22 33% 24
Vincit Oyj 5.70 11% Lisaa 6.70 17.5% 13.5 10.3 1n5 8.4 3.1 0.18 3.2% 65
VMP Group 4.80 -3.6% Lisaa 5.75 19.8 % 7.8 18.1 6.5 14.5 1.3 0.20 42 % n
Waulff Group 1.60 0.0% Lis&da 175 9.4% 9.0 10.0 7.6 7.3 0.9 on 6.9 % 1
Wartsila 13.33 1.4 % Vahenna 14.50 8.8% 16.2 12.7 13.5 10.6 3.0 0.50 3.8% 7887
YIT Corporation 4.90 1.5 % Véahennd 5.50 12.2% 9.2 9.4 9.6 9.5 0.9 0.30 6.1% 1029
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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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