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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa perjantai oli lieva nousupdiva, mutta pdaindeksit sulkivat padéasiassa
pieneen laskuun (Nasdaq -0,2 %, S&P 500 -0,1 %, Dow Jones +0,1 %) USA:ssa. Applen osakkeen noin kahden
prosentin lasku painoi teknologiasektoria, vaikka Kiinan ja USA:n vélisten kauppajénnitteiden helpottuminen
antoi pienta tukea osakkeille.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. MSCI Asia Pacific ex Japan -indeksi oli aamulla
0,4 % miinuksella, samoin laskua oli USA:n futuureissa. Kiinan heikot talousluvut ja isku Saudi-Arabian
oljytuotantoon lisasivat hermoilua markkinalla. Japanin markkinat ovat tanaan kiinni. DAY
Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,107 dollariin. Japanin jeni oli 0 47 o,
valuuttamarkkinoilla pdivan nousijana turvasatamakysynnan siivittdmana. O

12468.5
Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla rajussa nousussa Saudi-Arabian iskujen siivittdméana.
Aamukahdeksalta WTI-futuurit liikkuivat 59,70 dollarissa/bbl (+8,8 %). Tuotanto voi olla vajaalla teholla arvioiden
mukaan viikkoja, mutta sekd USA ettd Saudi-Arabia ovat jo varautuneet kdyttdméaéan varastoja tarjonnan
tasapainottamiseksi.
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Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.

1 vuosi Aloituksesta

6% 376%
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Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa

Yritysostosta nostetta tulokseen
16.09.2019 | Sanoma | Lis&a

Positiiviseen soitantaan uusi kaiku
16.09.2019 | Incap | Lisaa

Paasylippu elamystehtaaseen houkuttelevan
hintainen
16.09.2019 | Rush Factory | Lisaa

Kunnianhimoiset tavoitteet epdvarmaan
markkinaan
13.09.2019 | Cramo | Vahenna

Kurssilasku on tehnyt arvostuksesta houkuttelevan
12.09.2019 | Fiskars | Lisaa

Ostotarjous luo erikoistilanteen
12.09.2019 | Silméasema | Vahenna

Tulosta syntyy vaikeassakin markkinassa
11.09.2019 | Viafin Service | Lisda

Investointivaiheen hedelmien kypsymista saadaan
vield odotella
10.09.2019 | Ahlstrom-Munksjé | Vdhenna

Hengéahdystauko kurssinousun jalkeen
09.09.2019 | Digia | Vahenna

Selkedt arvoajurit puuttuvat
06.09.2019 | Panostaja | Vahenna
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InderesTV

Finanssikriisista 10 vuotta! Analyytikot muistelevat

Vieraana Verkkokauppa.comin
tolmitusjohtajs Panu Porkica

’ Draghi Faced
" Unprecedented ECB Revolt
as Core Europe Resisted

ROAST Verkkokauppa.com 12.9. kello 10 EKP:n korkopdatos yksityissijoittajan silmin
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Makrotapahtumat, 16.9.2019

05:00 Kiina: Investoinnit, YY (%), elo, ennuste
(Reuters) 5,6 /edellinen 5,7

05:00 Kiina: Teollisuustuotanto, YY (%), elo,
ennuste (Reuters) 5,2 /edellinen 4,8

05:00 Kiina: Vahittdismyynti YY (%) , elo, ennuste
(Reuters) 7,9 /edellinen 7,6

15:30 USA: Empire Manufacturing-indeksi, syys,
ennuste (Reuters) 4,6 /edellinen 4,8


https://www.inderes.fi/node/24037
https://www.inderes.fi/node/101690
https://www.inderes.fi/node/103124
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Porssi jatkoi nousuvireessa viime viikolla, mutta Saudi-
Arabian hyokkaykset ja Kiinan talous huolettavat

Indeksit paatés muutos 1 vko
OMX Helsinki 9500,1 22%
Eurostoxx 600 391.,8 1,2%
S&P500 3007,4 1,0%

Viime viikko oli Euroopan ja USA:n osakemarkkinalla nousujohteinen. EKP:n torstainen korkopaéatds antoi
pientd tukea osakkeille loppuviikolla ja keskuspankkien elvyttévan kurssin odotetaan jatkuvan talla viikolla, kun
Federal Reserve jérjestda korkokokouksensa keskiviikkona. Uusi ohjauskoron lasku on jo lahes ly6ty lukkoon
markkinaodotuksissa (CME Groupin Fed Watchin antama todenné&kdisyys 86 %) ja suuri sokki markkinoille olisi,
mikali ohjauskorkoa ei leikattaisi.

Tummiakin pilvid kerédantyi viilkonloppuna sijoittajien taivaalle, silld iskut Saudi-Arabian &ljytuotantolaitoksiin
nostivat riskitasoa markkinoilla kertaheitolla. Iskut heiluttivat myds globaalia 6ljyntuotantoa, silld niiden vuoksi
tuotanto laski kertaheitolla 5 %:lla. Oljyn hinta oli aamulla parhaimmillaan 15 prosentin nousussa. Nousu tasoittui
hieman, kun USA:n presidentti Donald Trump kertoi USA:n avaavan omat 6ljyn varmuusvarastonsa, jotta
tarjontaa saadaan tasapainotettua. Trump syyttda iskuista Irania ja kertoi olevansa valmis vastaamaan Saudi-
Arabiaa tehtyihin hydkkayksiin, mikd nosti jannitteitd markkinoilla. Saudi-Arabiakin aikoo kayttda oljyvarastojaan
vastaamaan kysynt&a ja Reutersin mukaan maan 6ljykuljetukset pyritdan jatkamaan ennallaan. Oljyntuotannon
saaminen entiselle tasolleen kestaa arvioiden mukaan kuitenkin viikkoja, joten varastot hupenevat nopeasti.
Lisdksi on epédselvaa, miten kysyntd reagoi nopeasti nousseisiin markkinahintoihin. Raaka-aineista
turvasatamana pidetyn kullan hinta oli aamulla noin prosentin nousussa Saudi-Arabian iskujen vuoksi.
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Toisena huolta heréttaneena tekijana markkinoilla olivat Kiinan aamulla julkaistut talousluvut. Maan
teollisuustuotanto painui elokuussa jo yli 17 vuoden pohjiin. Tuotanto kasvoi vuodentakaisesta 4,4 %, kun
konsensusennusteissa oli selvasti korkeampi lukema (5,2 %). Odotuksia heikompaa kehitysta néahtiin myos
vahittdismyyntiluvuissa (kasvu 7,5 %, Reutersin ennuste 7,9 %). Luvut heijastelevat paitsi heikkoa ulkomaan
kysyntda, vahittaismyyntilukujen perusteella myds kotimaan kysynnan laskua. Tasta on viestinyt myds nopea
tuottajahintojen lasku, josta nahtiin osviittaa viime viikolla. Nayttaakin silta, ettd USA:n ja Kiinan vélinen
kauppasota alkaa tosissaan purra maan vientikysyntddn, mutta ongelmia ndkyy myds kotimaassa. Paaministeri
Li Kegiang sanoikin tuoreessa haastattelussa, etté Kiinan on "hyvin vaikea” jatkaa yli kuuden prosentin
talouskasvua ja talousndkymissé on painetta alaspain. Kiinan hidastuminen heijastuu koko maailmantalouteen,
silld maa on pitkdan ollut maailmantalouden kasvuveturi.
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Rush Factory seurannan aloitus: paasylippu
elamystehtaaseen houkuttelevan hintainen

Aloitamme Rush Factoryn seurannan 3,70 euron tavoitehinnalla ja lisdéd-suosituksella. Mielestdmme yhtion
nykyinen arvostuskuva ei tdysin huomioi yhtion joustavan lilkketoimintamallin etuja, hyvaa operatiivista
suorituskykya seka positiivista kasvundkymaa. Nain ollen ndemme seuraavan 12 kuukauden tuotto-odotuksen
kohoavan arvostuskertoimissa olevan maltillisen nousuvaran sekad ennustamamme tuloskasvun my¢éta tasolle,
joka riittéd kompensoimaan yhtion tuloskunnon kestavyyteen seka liiketoiminnan pidemman aikavalin
jatkuvuuteen liittyvien riski- ja epdvarmuustekijdiden kantamisen. Tanaan julkaistu Rush Factoryn laaja
raporttimme on luettavissa taalla.

Kiertuepohjainen tapahtumatuottaja dynaamisella vapaa-ajan markkinalla

Rush Factory suunnittelee, kehittda, markkinoi ja tuottaa kiertuepohjaisia elamys- ja tapahtumakonsepteja
kansainvalisille markkinoille painottuen. Yhtion lilkketoimintamallin ytimesséa ovat vahvat sisdiset prosessit ja
koko tapahtumatuotannon arvoketjun hallinta, mikd vahentaa yhtion riippuvuutta alihankkijoista parantaen seka
kustannustenhallintaa ettd edellytyksia konseptikohtaisen lisdarvon luomiselle. Rush Factory operoi
luonteeltaan hyvin dynaamisella seka kooltaan valtavalla vapaa-ajan markkinalla. Yhtion keskeisimmat
kilpailuedut ovat arviomme mukaan liiketoimintamallin operatiivisesta syvyydesta kumpuava joustavuus seka
siitd polveutuva kustannustehokas toiminta. Paariskit ovat puolestaan korkea riippuvuus suurimmasta
tapahtumasta seka rajallinen nakyvyys liiketoiminnan pidemman aikavalin jatkuvuuteen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

+358 40 182 8660
joonas.korkiakoski@inderes.fi

Petri Gostowski
Analyytikko

+358 40 8215982
petri.gostowski@inderes.fi

Rush Factory | Kurssi: 3.36
Lisaa | Tavoitehinta: 3.70


https://www.inderes.fi/fi/paasylippu-elamystehtaaseen-houkuttelevan-hintainen
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Kasvustrategian tiekartta on kaksihaarainen

Yhtion strategia on hyvin kasvuhakuinen. Yhtio pyrkii kasvamaan seka jo tuotantovaiheessa olevien konseptien
tapahtumamaaraa kasvattamalla ettéd uusia konsepteja suunnittelemalla ja kaupallistamalla. Pitkalla aikavalilla
etenkin uusien konseptien suunnittelussa ja kaupallistamisessa onnistuminen on kriittista yhtion nykyisen
tapahtumakiertueen voimakkaimman vetojuhdan lahestyessa asteittain seka elinkaarensa ettd kysyntansa
saturaatiopistettd. Pidémme yhtion strategian suuntaamista kasvuun perusteltuna varsinkin arvonluonnin
nakokulmasta, silld yhtion hyvalla tasolla oleva peruskannattavuus rajoittaa kannattavuusparannuksen
arvonluonnille tarjoamaa tulitukea merkittavasti.

Odotamme ldhivuosilta reipasta kasvua

Odotamme yhtion etenevan kasvustrategiansa tiekartalla ja liikevaihdon kasvavan ldhivuosina keskimaérin 30
%:n vuosivauhtia nykyisen kiertuekoon kasvun ja tuotekehitysputkesta kaupallistamisvaiheeseen etenevien
uusien konseptien ajamana. Uusien konseptien yl6sajon luomista kustannuspaineista seka arviomme mukaan
alkuvaiheen matalammasta kateprofiilista huolimatta odotamme liikevaihdon kasvun valuvan tehokkaasti myos
tulosriveille asti ja Iahivuosien tuloskasvun olevan hyvin reipasta. Keskeisimmat tuloskasvuun liittyvét riskit ovat
arviomme mukaan nykyisen konseptiportfolion kysynnan kestavyys sekd sumea nakyvyys tuotekehitysputken
loppupédahan ja siten uusien konseptien kehitysvaiheisiin ja kaupalliseen potentiaaliin.
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Rush Factory | Kurssi: 3.36
Lisaa | Tavoitehinta: 3.70
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Arvostuskuva kaantyy houkuttelevan puolelle

Rush Factoryn ennusteidemme mukainen P/E-luku vuodelle 2019 on 9x ja vastaava EV/EBITDA-kerroin 5x.
Kertoimet painottuvat hyvaksymamme kerroinhaarukan alalaitaan, mika ei mielestdmme ole taysin perusteltua
ottaen huomioon yhtion hyva operatiivinen iskukyky seka hyvin sujuneen alkuvuoden myéta tuloskunnon ja
konseptiportfolion kysynnan kestavyyteen liittyvien riskien asteittainen halventyminen. N&in ollen ndemme
kertoimissa olevan maltillisen nousuvaran seka positiivisen tuloskasvundkymé&n nostavan seuraavan 12
kuukauden tuotto-odotuksen tasolle, joka puoltaa tuloskunnon kestavyyteen seka pidemman aikavalin
jatkuvuuteen liittyvien riski- ja epdvarmuustekijoiden kantamista. Kertoimissa oleva maltillinen nousuvara vaatii
taakseen kuitenkin selkeita ajureita, kuten johdonmukaisia kannattavan kasvun vuosipuolikkaita tai
konkreettisia ndyttdja uusien konseptien kehitysvaiheista ja ylosajon etenemisestd. Nykyinen arvostuskuva
tarjoaa silti sijoittajille jo riittdvan mielenkiintoisen tilaisuuden véarikkadseen kasvutarinaan nojautumiselle.
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Rush Factory | Kurssi: 3.36
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Incap: positiiviseen soitantaan uusi kaiku

Nostamme Incapin tavoitehinnan 20,50 euroon (aik. 18,00 euroa) positiivisen tulosvaroituksen my&ta
kohonneita ennusteitamme heijastellen. Tulosvaroituksen myo6ta nakyvyys yhtion loppuvuoteen on kohentunut
ja keskeisimmat tuloskasvuun liittyneet epavarmuustekijat ovat halventyneet piirun verran. Viimeaikaisen
kurssinousun myo6ta yhtion raikein aliarvostus on kuitenkin purkautunut, mita peilaten laskemme
suosituksemme lisdé-tasolle (aik. osta). Ndemme Incapin seuraavan 12 kuukauden tuotto-odotuksen olevan
kuitenkin vahvistuneen tuloskasvunakyman, arvostuskertoimissa piilevan maltillisen nousuvaran seka
kohtuullisen osinkotuoton tukemana yha riittévan hyvalla tasolla.

Kysynta sailynyt vahvana ldpi asiakasportfolion

Incap antoi perjantaina positiivisen tulosvaroituksen. Tulosvaroitus ei tullut meille tédytena yllatyksena, silla
olimme nostaneet sen mahdollisuuden esiin Q2-péivityksemme yhteydessa. Yhtio odottaa nyt, etté liikkevaihto
ja liikevoitto vuonna 2019 tulevat olemaan selvasti suurempia kuin vuonna 2018 (aik. suurempia) edellyttden,
ettei valuuttojen muuntokursseissa tai komponenttien saatavuudessa tapahdu merkittévia muutoksia.
Tulosvaroituksen taustalla olivat etenkin nykyisten asiakkaiden kasvaneet tilausméaarat. Arviomme mukaan
vakiintuneiden asiakkaiden tilausvirtojen kasvu on ollut vahvaa lapi asiakasportfolion, vaikka yhtion
keskittyneen asiakaskannan seurauksena suurimpien asiakkaiden kontribuutio onkin merkittava. Incap on
arviomme mukaan myd6s onnistunut jatkamaan oikeansuuntaisia askeliaan uusasiakashankinnassa ja
lagjentamaan siten asiakaskantaansa, mika on positiivista sekd asiakasriskia ettd yhtion kokonaisriskiprofiilia
laskevien vaikutusten vuoksi. Kokonaisuutena tulosvaroitus halvensi suurimpia huolia yhtion operatiivisen
tuloskunnon kestavyydesta seka vahvisti jalleen nadkemystamme Incapin tehokkaan ja ketteran toimintamallin
kilpailukyvysta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Incap | Kurssi: 18.80
Lisaa | Tavoitehinta: 20.50
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Nostimme ldhivuosien kasvu- ja tulosennusteitamme

Olemme tulosvaroituksen myotéd nostaneet lahivuosien kasvu- ja tulosennusteitamme. Odotamme nyt yhtion
liikevaihdon kasvavan 31 % 77 MEUR:oon ja liikkevoiton kohoavan 12 MEUR:oon vuonna 2019. Vakiintuneiden
asiakkaiden hyvalla tasolla sailyvaa kysyntaa, etenevaa uusasiakashankintaa, asteittaisia tuottavuusparannuksia
seka viimeaikaista positiivista uutisvirtaa (mm. Intian yksikdn laajentaminen sek&d Corvus Energyn uusi
tuotantolaitos) heijastellen olemme nostaneet myds 2020-luvun alun ennusteitamme. Léhivuosien keskeisin
tulosajuri on orgaaninen volyymikasvu, silld yhtid operoi jo nyt &arimmaisen kustannustehokkaasti, mika rajaa
kulupuolen toimenpiteiden tuloskasvulle tarjoamaa tukea. Orgaanisen kasvun keskeinen ajuri on puolestaan
nykyisten ja uusien asiakkaiden menestyminen omissa liilketoiminnoissaan seké Incapin asiakaskohtaisen
markkinaosuuden sailyttaminen ja kasvattaminen. Marginaaleihin odotamme kohdistuvan jatkossa lievaa
painetta rajallista hinnoitteluvoimaa seka toimialan kireaa kilpailudynamiikkaa peilaten, mutta selkeitéd uhkia
yhtion erinomaiselle kannattavuudelle ei ole ndkdpiirissa.

Tuotto-odotus yha riittavalla tasolla

Incapin ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2019 ja 2020 ovat 9x ja vastaavat EV/EBITDA-kertoimet 6x.
Kertoimet ovat absoluuttisesti matalat ja painottuvat Incapille maarittamamme hyvaksyttdavan kerroinhaarukan
alaosaan. Vaikka viimeaikainen kurssinousu (vuoden alusta +159 %) on purkanut osakkeen raikeimman
aliarvostuksen ja kohottanut vaatimustasoa (2019e: EV/S 1,1x) Incapin nykyinen arvostus ei mielestdmme
taysimaaraisesti huomioi yhtion kevyen ja ketteran toimintamallin luomaa kilpailuetua ja vahvaa operatiivista
suorituskykyd. Myos osakkeen suhteellinen alennus on mielestamme edelleen perusteettoman suuri. Siten
ndemme Incapin seuraavan 12 kuukauden tuotto-odotuksen kohoavan kertoimissa olevan maltillisen
nousuvaran, vahvistuneen tuloskasvunakymaén seka kohtuullisen osinkotuoton my6téa yha riittdvan hyvalle
tasolle ostojen jatkamiseksi.
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/incap-laajentaa-intian-tuotantolaitostaan
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Sanoma: yritysostosta nostetta tulokseen

Toistamme Sanoman lisdé-suosituksen ja nostamme osakkeen tavoitehinnan 10,00 euroon (aik. 9,40 euroa).
Sanoma nosti perjantaina (13.9.) odotustemme mukaisesti kannattavuusohjeistustaan vuodelle 2019 ja antoi
positiivisesti tulosennusteisiimme vaikuttaneita lisatietoja Iddink-yritysoston taloudellisesta kehityksesta.
Sanoman osakkeen tuotto-odotus nojaa edelleen voimakkaasti vahvan osinkotuoton varaan, mutta lahivuosille
ennustamamme lievan tuloskasvun myota ndemme osakkeessa edelleen lievdaa nousuvaraa.

Yhtio nosti odotetusti kannattavuusohjeistusta vuodelle 2019

Sanoma antoi perjantaina (13.9.) ennakko-odotusten mukaisesti positiivisen tulosvaroituksen vuodelle 2019.
Sanoma ohjeistaa vuodelle 2019 edelleen vakaata vertailukelpoista liikevaihtoa (2018: noin 1270 MEUR), mutta
ennakoi nyt operatiivisen liikkevoitto-%:n ilman hankintamenojen poistoja olevan yli 15 % (aik. noin 15 %). Yhtion
mukaan ohjeistuksen parannus johtuu Iddinkin liittdmisestd osaksi konsernia Q419:n alusta lukien seka
liiketoiminnan vakaana jatkuneesta kehityksesta kaikissa lilkketoimintasegmenteissd. Oma odotuksemme
kannattavuudelle oli ennen ohjeistusnostoa noin 16 % ja konsensuksen keskiarvo noin 15,8 %, joten
ohjeistusmuutos ei ollut suuri yllatys. Yhtio kertoi my6s kirjaavansa Q319-tulokseen noin 5 MEUR:n kertakulut
Iddink-yrityskauppaan liittyen.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Sanoma | Kurssi: 9.52
Lisaa | Tavoitehinta: 10.00
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Iddink tuo odotuksiamme vahvemman nosteen ldhivuosien tulokseen

Sanoma avasi tiedotteessaan lisda yrityskaupan taloudellisia lukuja ja olemme péivittdneet ennusteisimme nyt
Iddink-yrityskaupan vaikutukset. Iddinkin lilkkevaihto oli vuonna 2018 142 MEUR, josta Sanomalta tehtyjen
ostojen osuus oli noin 17 MEUR. Iddinkin liikevaihto painottuu voimakkaasti Q3:lle (I&hes 60 % lilkkevaihdosta),
mika tulee lisdédmaan entisestdan Learning-segmentin voimakasta kausiluonteisuutta. Iddinkin raportoitu
liikevoitto oli vuonna 2018 10,3 MEUR (7,3 % liikevaihdosta) ja operatiivinen lilkevoitto ilman hankintamenojen
poistoja 20,1 MEUR (14,2 % liikevaihdosta). Sanoma odottaa saavuttavansa lddink-yrityskaupasta vuositasolla
noin 6 MEUR:n synergiahy&dyt kolmen vuoden kuluessa. Ennakoimme Q2"19-raportin yhteydessa julkistettujen
tietojen perusteella Iddinkin tulosvaikutuksen jadvén lahivuosille selvasti pienemmaéksi (EBIT noin 10 MEUR ja
EPS vaikutus neutraali), joten Sanoman osakekohtaisen tuloksen ennusteemme lahivuosille nousivat selvasti.

Lahivuosien tulosennusteet nousivat 4-5 %

Ennustamme vuodelle 2019 edelleen vakaata operatiivista tulosta (oik. EBIT ilman PPA 204 MEUR) ja noin 15,9
%:n operatiivista kannattavuutta (aik. 16 %). I[ddink-yritysosto nosti vuoden 2020-2021 liikevaihdon ennusteita O-
9 %, liikevoittoennusteita 7-8 % seka EPS- ja osinkoennusteita 4-5 %. Ennustamme edelleen, ettd Sanoman
mediayksikdiden tuloskehitys tulee olemaan lahivuosina melko vakaata, mutta Learning parantaa
tuloskehitystdan selvasti lddink-yritysoston kautta.

Arvostuksessa lievda nousuvaraa ennusteiden noustessa

Paivitettyjen ennusteidemme pohjalta odotamme Sanoman osakkeen tarjoavan noin 11 %:n kokonaistuoton
lahivuosina (osinko + tuloskasvu), mika koostuu noin 5 %:n osinkotuotosta ja noin 6 %:n tuloskasvusta.
Osakkeen arvostustaso (2019e EV/EBIT 11x, P/E 11x) on verrokkiryhmé&an, osien summaan ja
kassavirtalaskelmaan ndhden hyvin maltillinen. Suurimpina riskeind osakkeelle ndemme heikentyvén
talouskasvun ja media-alan rakennemurroksen mahdollisen kiihtymisen.
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Lisaa | Tavoitehinta: 10.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Baswaren padomistaja sulkemassa rahastojaan Petri Aho

Analyytikko
+358 50 340 2986

Uutistoimisto Bloomberg uutisoi perjantaina, etta Baswaren suurin osakkeenomistaja Arrowgrass Capital petri.aho@inderes fi

Partners (25 %:n omistusosuus Baswaresta) on sulkemassa rahastojaan suuren lunastuspaineen seurauksena.
Uutisten mukaan noin 3 mrd. arvoiseksi nopeasti supistunut Arrowgrass Master Fund on saanut hiljattaen
uuden, noin 1 mrd. USD:n arvoisen lunastuspyynndn, ja on siksi paattényt sulkea rahaston. Erds rahaston Basware | Kurssi: 20.35
omistuksessa oleva yhtio (Trufin) vahvisti erillisessa tiedotteessaan uutisen rahaston alasajosta ja kommentoi Lisa4 | Tavoitehinta: 20.00
lisaksi, ettd rahaston omistukset tullaan myymaan noudattaen huolellista prosessia ja taaten "sopivan”

arvostuksen kohteille.

Emme pysty Baswaren omistajaluettelon perusteella vahvistamaan, ettd omistaako Arrowgrass Capital Partners
25 % Baswaresta Arrowgrass Master Fundin kautta, jonkun muun rahaston nimissg, vai suoraan. Arrowgrass
Master Fund omisti kuitenkin 10 MEUR:n osuuden Baswarelle myonnetystd 30 MEUR:n lainasta, joka erdantyi
maksettavaksi syyskuussa 2019.

Ndkemyksemme mukaan on todennéakdistd, ettd Arrowgrass pyrkii luopumaan Basware-omistuksestaan
mahdollisimman nopeasti, mutta rahastojen sdannot voivat saamiemme tietojemme mukaan antaa aikaa
myyneille jopa muutamaksi vuodeksi. Huomionarvoista on, ettd Arrowgrass palkkasi jo alkuvuonna itselleen
neuvonantajan Basware-omistuksen myymiseksi, kun Tradeshiftin tekema ehdollinen ostotarjous ei toteutunut.
Arrowgrassilla voi siten olla tdssa vaiheessa jo varsin hyva kasitys mahdollisista ostajakandidaateista.
Arrowgrassin neuvonantajan nimittémisen yhteydessa antaman tiedotteen mukaan paras ostajakandidaatti
Basware-omistukselle olisi joko alaa tunteva pddomarahasto tai teollinen ostaja. Seka paaomasijoittajat etta
teolliset ostajat ovat olleet kuluvan vuoden aikana hyvin aktiivisia Baswaren toimialalla. Esimerkiksi
padomarahasto Cinven osti enemmiston Baswaren kilpailijasta Jaeggerista ja kilpailija Coupa on tehnyt useita
yritysostoja ja kerédnnyt 700 MUSD:n "sotakassan” uusia yritysjarjestelyja varten. Myos Baswaren Tradeshiftin
kanssa tekema "rauhoitusaika”-sopimus (stand-down) paattyy vuoden lopulla.
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Markkinat ottivat perjantaina uutisen omistusjarjestelysta vastaan negatiivisesti, silld perjantaina aamupaivan
lievdssa nousussa ollut osake kaantyi noin 3 %:n laskuun uutisen jalkeen. Negatiivisesta kurssireaktiosta
huolimatta pidédmme toistaiseksi melko epatodennékdisena vaihtoehtona sitd, ettd Arrowgrass joutuisi
luopumaan omistuksestaan Baswaressa erittdin nopeassa aikataulussa ja osakkeen nykyiseen arvostustasoon
nahden merkittavalla alennuksella. Perustelemme tata silla, etta Basware on yksi toimialansa johtavia pelaajia ja
merkittdvan omistusosuuden saaminen yhtiosta nykyisella arvostustasolla herattda varmasti monen teollisen
toimijan ja padomasijoittajan kiinnostuksen. Yhtio on myds kdantéaméassa operatiivisen tulos- ja kassavirtatrendin
positiiviseen suuntaan, joten yhtiolla ei ole korkeista rahoituskuluista huolimatta valitonta ulkopuolisen
rahoituksen tarvetta, joka uuden omistajan taytyisi huomioida. Positiivisessa skenaariossa Arrowgrassin omistus
voisi paatyd merkittavia synergiaetuja ja/tai taloudellisia resursseja tarjoamaan pystyvalle teolliselle ostajalle tai
padaomasijoittajalle, jolloin osakkeen arvostus saisi todennékdisesti merkittavaa nostetta vahvasta, toimialan
tuntevasta pddomistajasta ja uusista ostotarjousspekulaatioista.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Aho
Analyytikko

+358 50 340 2986
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Basware | Kurssi: 20.35
Lisda | Tavoitehinta: 20.00
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Keskon elokuun myynti oli pitkalti odotustemme mukaista ﬂ Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380

olli.vilppo@inderes.fi

10% i Kesko | Kurssi: 54.96
Vahenna | Tavoitehinta: 52.00
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P&T vertailukelpoinen muutos B R&T vertailukelpoinen muutos

m Autokauppa vertailukelpoinen muutos

Kesko tiedotti perjantaina, ettd yhtion myynti elokuussa oli 963,5 MEUR laskien vertailukelpoisesti 1,0 %.
Tukkukauppapadivié oli Suomessa vertailukautta yksi vdhemman (arvioimamme vaikutus 2-3 %) ja tama
huomioituna eri liilketoimintojen myynti kehittyi pitkalti odotustemme mukaan. Emme ole tehneet
ennustemuutoksia tai muutoksia ndkemykseemme Keskon osakkeesta ja osakkeen arvostus on edelleen
hieman koholla.

Paivittaistavarakaupan (P&T) myynti kasvoi vertailukelpoisesti 1,1 % 487,3 MEUR:oon ollen linjassa odotustemme
kanssa. Myyntimix kehittyi arviomme mukaan neutraalisti, silla Keskon mukaan myynnin kehitys oli hyvaa
kaikissa ketjussa.
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Rakentamisen ja talotekniikan (R&T) myynti kasvoi vertailukelpoisesti 0,7 % 399,4 MEUR:oon. Kasvun veturina
olivat Muut maat, joiden vertailukelpoinen kasvu oli hyvag, 3,3 %. Suomessa myynti sen sijaan kéantyi loivaan
laskuun (-2,1 %) ja tdma nostaa jalleen pienid kysymysmerkkeja rakentamisen markkinan hidastumisen
vaikutuksista Keskolle etenkin, kun R&T-segmenttiin kohdistuu I&hivuosille tuloskasvuodotuksia. Yhden
kuukauden myyntiluvuista ei voi kuitenkaan vetaa kovinkaan pitkéalle menevia johtopaatoksia.

Pienimmé&n segmentin Autokaupan vertailukelpoinen myynti jatkoi laskuaan 20,5 %:lla 77,5 MEUR:oon. Laskun
Jjatkuminen oli odotuksissamme, silla elokuussa Kesko kertoi aloittavansa yt-neuvottelut Autokaupassa.
Kommentoimme uutista aiemmin taalla. Huomautamme sijoittajille, etta WLTP-paastdomittaukset tulivat
pakollisiksi viime vuoden syyskuussa ja sen vaikutuksen vertailukelpoisten myyntilukujen laskuun pitédisi poistua
ensi kuusta lahtien.
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ETUSIVU

Yhtié

Aallon Group
Admicom
Ahlstrom-Munksjo
Aktia Bank

Alma Media
Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Bittium

CapMan
Cargotec
Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)

Citycon

Consti Yhtiot

Cramo

Detection Technology
Digia

EAB Group

Efecte

Efore

Elisa

Endomines (SEK)

Enersense International

MARKKINAT
Kurssi Muutos
9.58 19%
49.60 -0.8%
14.48 0.4 %
8.51 0.2%
6.40 0.0%
8.60 0.9%
8.64 0.5%
5.24 3.6%
5.10 0.8%
20.35 -2.9%
6.60 -0.8%
1.90 -0.4%
30.96 -0.1%
5.93 -0.3%
142.50 0.7 %
9.76 -1.3%
5.20 0.0%
9.45 122 %
20.50 0.0%
3.84 0.8%
2.74
4.77
0.06
45.50
5.60
1.57 0.6 %

2019
8.0 %
140.8 %

19.5 %

-5.4%

-4.4 %
85%
41.6 %
-1.2%
-48.5 %
-13.3%
29.1%
15.9 %
16.5 %
37.7%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 9.00
Véhenna 44.00
Véhenna 14.50
Vahenna 8.60
Lisaa 7.00
Lisaa 9.00
Vahenna 8.10
Lisaa 5.50
Véhenna 5.40
Lisaa 20.00
Lisaa 7.50
Osta 2.00
Vahenna 30.00
Lisaa 6.60
Véhenna 130.00
Lisaa 9.70
Vahenna 5.20
Véhenna 8.50
Vahenna 20.00
Vahenna 4.00
Myy 2.00
Lisaa 5.20
Myy 0.05
Myy 35.00
Véhenna 5.30
Vahenna 1.65

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
-6.1% 22.2
-11.3% 45.2
0.1% 19.5
11% 1.4
9.4% 123
4.7 % 373
-6.3% 14.5
5.0% 9.1
5.9% 163.5
-1.7%

13.6% 346
53% 13.8
-31% 1.5

1".3% 228
-8.8% 12.5
-0.6% 12.0
0.0% 14.7
-10.1% 101

-24% 20.3
4.2 % 131

-27.0%

9.0%

-153%

-231% 231
-5.4%

5.1%

EV/EBIT 19
13.7

34.0

18.6

7.9

9.5

8.8

20.2

10.0

13.4

32.0
10.9
mn1
20.8
20.5

201
12.2
12.8
14.7
12.0

MAKRO
P/E 20 EV/EBIT 20
17.3 10.4
35.2 26.1
13.7 12.4
1.2 9.0
1.6 7.5
1.6 6.4
10.8 14.2
9.7 9.7
269 229
578.0
21.0 19.5
9.5 7.9
127 10.6
13.9 "7
125 19.3
1.9 19.9
8.6 7.7
8.9 10.8
17.8 12.7
10.8 9.4
22.9 19.4
585 29.6
22,6 19.5
240.8

26.7 10.6

YHTIOT

P/B19
4.2
16.9
14
1.0
31
0.5
22
20
14
3.4
21
2.4
13
33
12

0.8
14

49
19
19
15.0
31
5.6
13
12

Osinko 19e
0.22
0.75
0.52
0.63
0.38
0.40
0.45
0.14
0.00
0.00
0.15
0.13
1.20
0.13
0.88

0.65
0.00
0.60
0.38
0.10

0.05
0.00
0.00
1.80

0.00
0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
23% 34
15% 240
3.6% 1669
74% 587
5.9% 525
47% 53
52% 27
27% 35
0.0% 12
0.0% 293
23% 235
6.8% 289
3.9% 1994
22% 823
6.6% 4916
67% 1737
0.0% 39
63% 422
19% 294
26% 102
18% 37
0.0% 28
0.0% 24
40% 7267
0.0% 447
0.0% 9
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Fellow Finance
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Fortum
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
9.82 0.0%
8.84 1.8 %
8.10 0.5%
4.70 0.6 %
2.94 0.7 %
4.60 -3.4%
6.64 25%
12.48 15%
8.28 17 %
20.80 -1.8%
123 0.0%
8.16 0.7 %
7.04 26%
2.22 -0.9%
10.85 -1.4%
37.63 33%
18.80 10.6 %
0.64 0.6 %
6.15 0.8%
5.02 0.4 %
13.59 1.2%
54.96 -3.2%
5.40 29%
52.52 -0.9%
31.09 0.7 %
10.70 0.0%

2019
29.2%
1.3%
1.3%
17.5%
27.0%
-29.2%
-6.3%
-17.0%
-356%
89%
-385%
-3.4%
31.0%
9.9%
373 %
39.0%
159.0 %
75.7 %
25%
-7.7%
38.0%
16.7 %
385%
26.1%
17.8 %
38.1%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 10.00
Véhenna 9.50
Lisaa 8.50
Lisaa 5.00
Lisaa 2.90
Lisaa 5.50
Vahenna 6.75
Lisaa 13.20
Véhenna 8.50
Lisaa 21.00
Lisaa 1.45
Lisaa 8.70
Lisaa 7.50
Véahennd 2.10
Lisaa 12.00
Vahenna 34.00
Lisaa 20.50
Lisaa 0.68
Vahenna 6.80
Osta 6.70
Vahenna 13.00
Vahenna 52.00
Vahenna 4.60
Myy 41.00
Véhenna 30.00
Vahenna 10.80

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
1.8% 18.0
7.5% 12.5
4.9 % 12.0
6.4 % 1.9
-1.4% 83.1
19.6 % 39.0
1.7 % 17.5
58% 13.8
27% 26.9
1.0% 12.4
17.9% 16.0
6.6 % 141
6.5% 14.7
-5.4%

10.6 % 9.5
-9.6 % 19.8
9.0% 9.2
6.9% 10.8
10.6 % 18.9
33.5% 1.3
-43 % 14.1
-5.4% 2041
-14.8 % 85
-219% 28.0
-3.5% 14.0
0.9% 49.5

EV/EBIT 19
13.4
10.7
9.4
13.0
61.3
19.0
n3
14.8
16.0
18.9
19.3
12.8
13.0

14.0
16.7
6.8
59.6
19.4
10.0
12.9
18.7
8.8
211
14.2
.7

MAKRO YHTIOT
P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e
14.8 10.8 6.0 0.55
n7 9.4 2.8 0.35
10.5 8.0 25 0.62
10.4 9.6 21 0.20
38.1 341 6.6 0.00
17.0 13.7 2.2 0.04
15.2 n7 0.9 0.22
13.7 12.6 1.3 0.56
15.5 9.2 47 0.39
14.8 15.9 15 110
12.2 14.0 1.3 0.05
121 10.2 3.8 0.25
13.6 1.8 19 0.39
178.8 71.9 5.7 0.00
8.2 13.5 1.5 0.20
17.9 15.0 3.0 0.90
8.9 6.0 3.2 0.55
11 30.6 11 0.00
9.2 12.7 0.8 0.25
9.8 8.7 25 0.22
14.1 12.5 17 0.53
19.4 17.2 2.8 2.50
10.3 n.4 1.3 0.20
25.8 19.0 8.6 1.70
12.6 10.0 1.9 1.25
291 242 7.8 0.00

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

5.6% 380
4.0% 220
77% 194
43 % 55
0.0% 463
0.9% 32
33% 850
4.5 % 1017
4.7 % 32
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41% 103
31% 14
55% 131
0.0% 9
1.8% 276
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29% 82
0.0% 23
41% 36
4.4 % 200
3.9% 2072
45 % 5456
3.7% 18
32% 27103
4.0 % 2448

0.0% 50
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
2.28 32%
0.35 -0.9%
28.90 0.7 %
2.89 1.8 %
38.44 15%
5.29 0.9%
217 0.9%
27.98 -29%
1.26 1.2%
1.40 -0.9%
8.30 0.0%
4.68 0.1%
27.25 2.8%
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2.09 1.0%
32.06 -0.9%
3.10 4.0 %
5.75 1.0%
414 0.5%
0.79 0.0%
10.32 0.0%
3.50 0.0%
28.10 0.7%
0.88 -0.2%
6.20 0.8%
14.10 11%

2019
-46.4%
3.6%
38.9%
2.4%
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32%
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24.6%
18.4%
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13.8%
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17%
13.5%
1%
0.0%
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Myy 1.80
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Myy 0.25
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Myy 29.00
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Vahenna 4.00
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EV/EBIT 19

16.9

14.9
1.6
203
13.6

34.2
19.7

36.6
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12.8
17.6
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14.2

243
M5
35.2
10.3

283
255.4

MAKRO
P/E 20 EV/EBIT 20
85 13.2
18.3 14.8
14.8 10.8
17.9 12.9
14.3 12.6
47.7 17.8
14.9 "7
30.4 233
10.7 19.1
121 10.7
13.9 101
12.2 9.8
21.0 16.1
13.9 133
14.5 9.9
439.2

26.5 16.2
16.0 15.2
16.5 216
12.2 9.0
13.2 14.3
14.7 14.0
373 30.6

YHTIOT

P/B19
1.0
1.0
6.5
0.7
3.8
14
1.6
4.1
14
4.6
1.5
1.8
22
2.0
2.0
6.0
0.5
25
0.5
0.8
20
0.7
33
11
16
15.4

Osinko 19e
0.00
0.00
1.05
0.10
135
0.29
0.00
0.90
0.00
0.00
0.40
0.21
1.61
0.00
0.10
1.40
0.05
on
0.00
0.05
0.15
0.00
1.00
0.00
0.26
0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 132
0.0% 9
3.6% 234
35% 1
35% 5766
55% 1879
0.0% 12
32% 21474
0.0% 23
0.0% 84
48% 157
45% 26329
5.9% 3785
0.0% 12
48% 379
44% 4510
16% 1273
1.9% 1044
0.0% 39
63% 4
15% 233
0.0% 4
36% 785
0.0% 17
42% 77
0.0% 342



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19¢  Tuotto-% MCAP
Ramirent 8.97 0.1% 64.6 % Pida 9.00 0.3% 13.8 14.3 18.4 17.8 3.1 0.46 5.1% 964
Rapala VMC 2.97 0.3% -2.6% Véhenna 3.10 4.4 % 171 14.9 13.7 12.4 0.8 0.06 20% 13
Raute 22.60 27 % 6.1% Vahenna 22.50 -0.4% 12.4 8.4 13.0 8.4 2.0 1.45 6.4% 96
Remedy Entertainment  10.40 -3.7% 55.2% Lisaa 11.50 10.6 % 14.6 9.2 15.8 9.7 4.2 0.30 29% 125
Revenio Group 19.30 0.0% Lisaa 21.00 88% 40.7 47.8 297 248 83 0.34 1.8% 509
Rush Factory Plc 3.36 0.0% 3.4% Lisaa 3.70 10.1% 9.3 58 8.7 5.1 3.6 0.00 0.0 % 7
Sampo 38.20 0.5% -0.5% Lisaa 41.00 73 % 14.8 13.0 13.6 121 17 2.95 7.7 % 21214
Sanoma 9.52 1.9 % 12.2% Lisaa 10.00 50% 1.8 121 1.2 10.9 2.4 0.48 5.0% 1547
Scanfil 4.10 1.0% 9.3% Lisaa 4.50 9.8% 8.7 8.8 8.5 6.8 1.6 0.15 3.7% 262
Sievi Capital 125 0.0% 25% Vahenna 125 0.0% 11 9.2 10.0 8.8 1.0 0.04 3.2% 72
Siili Solutions 8.98 14% 10.9% Lisaa 9.60 6.9% 13.6 14.1 10.5 9.6 29 0.34 3.8% 62
Silmdasema 6.02 0.3% 38.4% Véahenna 6.20 3.0% 221 18.4 17.9 15.2 1.9 0.13 22% 85
Solteq 1.44 -1.4% 10.8% Vahenna 1.50 4.2 % 12.5 ns 10.8 10.6 1.2 0.03 2.1% 27
Sotkamo Silver (SEK) 418 0.2% 7.2% Vahenna 3.90 -6.7% 6.5 7.7 21 0.00 0.0% 564
SRV Group 1.51 17 % -10.9% Véahenna 1.60 5.6% 25.2 7.7 10.6 0.3 0.00 0.0% 90
SSAB (SEK) 27.27 12% 9.4 % Lisaa 28.00 27% 9.9 9.8 10.2 91 0.5 1.50 55% 28084
SSH Communications 1.36 -1.8% -19.0 % Myy 1.10 -191% 61.5 75.2 521 4.0 0.00 0.0% 52
Security

Stora Enso 1.64 25% 15.4 % Lis&da 10.50 -9.8% 12.6 13.8 12.5 1.3 1.3 0.53 4.6 % 9179
Suominen 235 1.3% 14.6 % Vahenna 2.40 21% 26.2 15.9 13.3 10.7 1.0 0.05 2.1% 135
Taaleri 7.40 -0.3% 4.2 % Lisaa 7.70 41 % 12.2 10.0 n.4 9.4 1.6 0.33 4.5 % 214
Talenom 33.90 -1.5% 78.0 % Lis&da 38.00 121% 26.7 216 203 16.7 9.1 0.76 22% 236
Tallink Grupp 0.92 -0.4% -9.4% Vahenna 1.00 8.7 % 16.5 17.8 15.7 17.6 0.8 0.05 5.4 % 616
Teleste 538 1.5% 23% Vahenna 5.50 22% 131 37.0 9.4 79 1.3 0.20 3.7% 97
Telia Company (SEK) 42.94 -0.4% Véhenna 44.00 25% 17.9 20.8 17.3 2041 1.9 2.50 58% 176631
Terveystalo 8.79 -0.5% 9.5% Lisaa 10.00 13.8% 19.9 20.5 17.2 16.7 21 0.20 23% 125

Tieto 23.82 0.4% 1.0% Lisaa 26.00 9.2% 12.4 13.4 125 129 3.6 1.47 6.2% 1765



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
13.52 -0.6%
8.68 -0.2%
7.75 33%
26.86 21%
0.38 -1.6 %
22.40 0.2%
18.58 1.8%
3.29 28%
6.86 -2.0%
4.55 -0.9%
5.00 0.0%
1.65 0.6 %
11.60 1.3%
512 0.5%

2019

125%
214 %
17.4%

213 %

35.8%
35%

-19.6 %
345%
-11.5%
52.4%
-2.4%
-16.6 %

03%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 13.50
Lisaa 9.20
Véhenna 7.50
Vahenna 24.00
Myy 0.38
Véhenna 20.00
Lisaa 18.00
Véahenna 3.00
Lisaa 7.60
Osta 5.00
Lisaa 6.00
Lisaa 1.85
Vahenna 11.50
Véahennd 5.30

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
-0.1% 17.3
6.0% 10.1
-3.2% 151
-10.6 % 13.3
0.0% 383
-10.7 % 23.8
-31% 14.3
-9.0% 20.0
10.8% 9.6
9.9% 25.6
20.0% 9.3
121% 7.8
-0.8% 15.0
35% 10.8

EV/EBIT 19
15.6
9.9
21.2
10.5
23.9
24.2
10.5
"7
73
36.0
30.7
10.2
12.0
171

MAKRO

P/E 20
16.5
101
"7
14.0
14.9
21.5
13.3
16.9
12.6
14.3
6.8
7.2
14.2
1.8

EV/EBIT 20
131
8.6
135
10.8
1.6
20.2
9.4
9.9
8.8
14.7
16.1
7.0
11
19.8

YHTIOT

P/B19
36
38
25
1.4
20
45
27
41
14
3.0
1.4
0.9
27
11

Osinko 19e
0.60
0.75
0.45
1.45
0.00
0.60
0.75
0.20
0.22
0.15
0.20
on
0.45
0.30

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
44% 596
8.6% 86
5.8% 79
5.4% 14330
0.0% 21
27% 816
40% 2779
6.1% 148
32% 24
33% 54
40% 74
6.7% 1
3.9% 6860
5.9% 1076
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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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