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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa torstai oli tavallista hiljaisempi Frankfurtin porssin oltua kiinni, mutta
Helsingissa paaindeksi vajosi 1,0 %. USA:ssakin odotettua heikompi palvelualojen ISM-indeksi painoi laajalta
osakkeita, mutta elvytysodotusten kasvu vaikutti osaltaan markkinatunnelmaan. Fed Watchin antama
todennékdisyys Fedin koron laskulle lokakuun 30. pdiva on jo 1&8hes 90 %.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu lievissd nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,2 %
plussalla. Aasiassa noustiin hieman USA:n markkinan vanavedessa, mutta sijoittajat pysyivét varovaisella
kannalla ennen tdnaan iltapaivalla julkaistavia USA:n tyollisyyslukuja.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,097 dollariin. Valuuttamarkkinallakin
USA:n tydllisyyslukemat tulevat méaéarittdamé&an tanaan suuntaa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 52,64 dollarissa/bbl (+0,4 %).
Koko viikon osalta &ljyn hinta on 5,8 % miinuksella, miké on heikoin kehitys heindkuun jélkeen.
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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.
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Makrotapahtumat, 4.10.2019

US: Maatalouden ulkopuoliset tyopaikat, syys,
ennuste (Reuters) 145 k/edellinen 130 k

US: Tyéttomyysaste, syys, ennuste (Reuters) 3,7
%/edellinen 3,7 %

US: Keskimaaraiset tuntiansiot, syys, ennuste
(Reuters) 3,2 %/ edellinen 3,2 %


https://www.inderes.fi/node/106996
https://www.inderes.fi/node/106919
https://www.inderes.fi/node/106900
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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USA:n tydllisyys: paallisin puolin vahvaa, mutta pinnan alla
rakoilee

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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

Tanaan julkaistavat USA:n tydllisyyslukemat antavat tarkeda suuntaa koko maailmantalouden kehitykselle.
Koska teollisuustaantuma on useissa talouksissa jo todellisuutta, talous nojaa entista vahvemmin
kuluttajasektoriin ja etenkin amerikkalaiskuluttajaan. USA:n talouskasvu on pitdnyt pintansa maailmantalouden
jannitteiden kasvaessa ja kauppasotakaan ei ole onnistunut toistaiseksi murentamaan amerikkalaiskuluttajan
luottamusta. Téh&n avaimena on ollut vahva tyollisyyssektori (ks. kuviot alla): uusien tyopaikkojen maéara on
kasvanut tasaista tahtia viime vuosina, ja uusien tyottdmyyskorvaushakemusten maarakin on laskenut
historiallisestikin alhaisille tasoille. Palkkakehitys on parhainta finanssikriisin jélkeen, mik& rohkaisee lisddmaén
kulutusta. Lisdksi palvelusektori, joka tyollistdd 80 % amerikkalaisista, on edelleen kasvanut.

USA:n tyéllisyysindeksit
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USA:n tyd kil hitys historialli ikin vahvaa
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Pinnan alla on kuitenkin nahtavissa yha useampia haasteita, joita kannattaa seurata. Ensinnéakin pitda muistaa
tanaankin julkaistavien tydmarkkinalukujen takapeiliin katsova luonne. Luvut kertovat aina edellisen kuukauden
kehityksen, ja niitd tarkistetaan tyypillisesti kaksi kertaa seuraavien tydllisyysraporttien yhteydessa. Naita
tarkistuksia alaspain on viime kuukausina alkanut ndkya useita kuukausia putkeen, ja nettona koko vuoden
aikana tarkistuksia alaspain on ollut 110 000 tyopaikan verran. Sinansa tarkistukset alaspéin eivat kerro muusta
kuin tilastollisista muutoksista, mutta historian perusteella siité voi ainakin paatella, ettd tydmarkkinakehitys on
kéanteessa. Laskukausina tarkistuksia alaspéin tulee keskimaéaraistd enemman (&&riesimerkkina finanssikriisin
aikainen raju lasku) ja vastaavasti nousukausina uusien tydpaikkojen maéra tarkentuu yldspain sitd mukaa kun
taulukoita saadaan tdydennettya. Siksi tyopaikkojen maadran muutoksen takia kannattaa tarkastella téndan
myds tarkistuksia edellisten kuukausien lukuihin. Reilut tarkistukset alaspéin voivat kertoa odotettua
jyrkemmasta talouden kdanteesta.

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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

USA:n tydpaikkakehitys: tarkistukset julkaistuihin lukuihin
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Toisena huolenaiheena ovat yritysten laskeneet tunnelmat nimenomaan tydllisyysndkyman osalta. Seka
teollisuuden ettd palvelujen ISM-indekseissa lasku tydllisyysndkyman osalta on ollut jyrkkaé, ja sama on néhty
IHS Markitin ostopaallikkéindekseissa. Pitda kuitenkin muistaa, ettd USA:n palvelualoilla tyéllisyys on kuitenkin
edelleen niukassa kasvussa, silld indeksi on 50:n ylapuolella. Kyselyjen perusteella tydllisyysndkymé&a
heikentaa paitsi vaikeudet |6ytda osaavaa tydvoimaa, myods paine leikata kustannuksia tydvoimaa
vahentamalla. Mikali jalkimmainen peruste kyselyissa lisdantyy tulevina kuukausina, on se

merkki vaimentuneesta kysynnasta ja suhdannekaanteesta.

US: Teollisuuden ja palvelualojen ISM
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Verkkokauppa.com: kirea kilpailu jatkuu kodintekniikassa

Tarkistamme Verkkokauppa.comin tavoitehintamme 3,1 euroon (aik. 3,0 euroa), mutta toistamme vahenna-
suosituksemme. Emme ole tehneet ennustemuutoksia ja arviomme mukaan kilpailutilanne on jatkunut
odotustemme mukaisesti kirednd Q3:lla, vaikkakin kokonaismarkkinan kdantyminen lievdan kasvuun antaa
toimijoille pienté helpotusta verrattuna vaikeaan Q2:een. Tulospohjaisesti kertoimet ovat edelleen koholla,
mutta yhtion taseen jakokelpoisten varojen suhteen nédkemyksemme on muuttunut aiempaa positiivisemmaksi,
mika tukee hieman yhtidlle hyvaksym@amme arvostusta.

Kilpailutilanne jatkuu kiredna ja markkinan kehitykseen saatiin enemman valoa Gigantin tilinpaatoksesta

Gigantti julkisti hiljattain Suomen tilinpaatoksensa (tilikausi 2018/5-2019/4). Muiden toimijoiden tavoin myods
kodintekniikan markkinajohtaja on kérsinyt kiristyneesta kilpailusta selvésti, silla Gigantin liikevaihto pysyi
vertailukauden tasolla noin 563 MEUR:ssa ja liikevoittomarginaali laski voimakkaasti 0,2 %:iin (aik. 1,4 %).
Tilikautensa jélkeisena kehityksend Gigantti kertoo palanneensa kasvuun, mika on arviomme mukaan
tapahtunut Gigantin laajan 20v -markkinointikampanjan tukemana. Nakemyksemme mukaan myds Power on
tana vuonna ollut selvasti edellisvuotta aggressiivisempi, silld viime vuonna tietojarjestelméuudistus rajoitti
markkinointia ja myds Norjan emoyhtion 30 MEUR sijoitus mahdollistaa kasvun aggressiivisen hakemisen.
Gigantti, Verkkokauppa.com ja Power pitdvat hallussaan yli 60 % kodintekniikan markkinasta ja
kokonaismarkkinan kehitys vaikuttaa kilpailudynamiikkaan merkittavasti. Markkina on kaantynyt kasityksemme
mukaan Q3:lla jalleen pieneen kasvuun (Q2'19: -0,5 %), mika tuonee hieman helpotusta poikkeuksellisen
vaikeaan Q2:een verrattuna, vaikkakin arviomme mukaan kasvu on ollut jélleen hintavetoista.
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Verkkokauppacom | Kurssi: 3.17
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Tuloskasvun puuttuessa positiiviset ajurit osakkeelle ovat vahissa

Emme ole tehneet ennustemuutoksia ja odotamme Verkkokauppa.comin 2019 liikevaihdon kasvavan edelleen
7 %:lla 513 MEUR:oo0n ja liikevoiton laskevan 10,9 MEUR:oon (2018 13,3 MEUR). Yhtion tulosohjeistukseen
(liikevoitto: 11-17 MEUR) liittyy mielestdmme edelleen selked tulosvaroituksen riski tahmean alkuvuoden jalkeen
(H1"19 liikevoitto: 2,5 MEUR). Yhtién osingonjakokyvyn suhteen ndkemyksemme on muuttunut aiempaa lievésti
positiivisemmaksi. Aiemman ndkemyksemme mukaan tavarantoimittajat vaativat yhtiolta hyvien ostoehtojen
saamiseksi vahintdan 20 %:n omavaraisuutta. Yhtion johdon mukaan tdma ei kuitenkaan en&a pida paikkaansa
yhtion kokoluokan kasvettua merkittavasti (linkki ROAST-l&hetykseen). Yhtio tarvitsee kuitenkin edelleen
taseessaan kateispuskuria, jotta se voi hyodyntaa kassa-alennuksia ostoissaan, eika osinkoa voida pitkdaan
kasvattaa kvartaaleittain, ellei myds yhtion tuloskehitys oikene.

Tulospohjainen arvostus edelleen koholla

Yhtion tulospohjainen arvostus (2019e P/E 19x ja EV/EBIT 11x sek& 2020e P/E 16x ja EV/EBIT 9x) on edelleen
selvasti koholla ilman tuloskasvua. Korkea 6 %:n osinkotuotto antaa kuitenkin osakkeelle tukea, mutta yksin
tahan luottaminen ei tarjoa riittdvaa tuotto-odotusta. Positiiviset kurssiajurit ovat vahissa ennen kuin yhtio
kykenee tarjoamaan sijoittajille nayttdéa kasvun kannattavuudesta. Markkina ei mielestémme ole valmis
katsomaan yhtion pitkan ajan potentiaalia tai erittdin matalaa 0,2x EV/S-kerrointa, silla tuloskasvungkyman
siirtyminen jatkuvasti eteenpdin on laskenut luottamusta.
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VMP: Smile-jarjestelyn synergiat odotuksiamme suuremmat

Siséllytimme Smile-jarjestelyn VMP:n ennusteisiimme, joita tarkensimme samalla markkinaympariston
muutoksia sekd odotuksiamme suurempia kustannussynergiatavoitteita heijastellen. Sijoittajien on olennaista
katsoa vuoteen 2020, mika heijastelee 12 kuukaudelta yhdistyneiden yhtididen tulostasoa ja mihin
suhteutettuna osakkeen arvostus on maltillinen. Néakemyksemme mukaan VMP:lla on erinomaiset edellytykset
yllapitaa tuloskasvua talouskasvun selvasta hidastumisesta huolimatta ja odotamme yhtion paivitetyn strategian
painottavan etenkin keskipitkdn aikavalin kasvua. Toistamme lisda-suosituksemme ja ennustemuutoksia
heijastellen tarkistamme tavoitehintamme 5,75 euroon (aik. 6,0 euroa).

Smile-integraation synergioita ulosmitataan 2019-2021

VMP tiedotti eilen, ettd se tavoittelee konsernirakennetta yksinkertaistamalla, tietojarjestelmia sekéa prosesseja
yhtendistamalla ja henkildstévdahennyksilla 5 MEUR:n kokonaissynergioita. Tastd merkittdva osa on tarkoitus
saavuttaa ensimmadisen vuoden aikana ja loput vuosien 2020-2021 aikana. Taso ylittdd ennusteemme, silld pro-
forma ennusteissamme oli 1,5 MEUR:n synergiat vuodelle 2020 ja 3 MEUR:n kokonaissynergiat vuodelle 2021.
Pidamme tavoitteita realistisena ja samalla on muistettava, ettd VMP tavoitteli jo ennen Smile-yritysostoa 2-5,3
MEUR:n kustannussé&astoja, joista se oli saavuttanut vuositason kustannussaastéja 2,1 MEUR:n edestd Q219:n
lopussa. Siten yhtiolla on hyvat edellytykset pitda tulostaso nousussa, vaikkakin on selvaa, etta
talouskasvunakyman heikentyminen tulee vaikuttamaan myos yhtion kohdemarkkinaan.
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Siséllytimme Smile-jarjestelyn ennusteisiimme

Siséllytimme Smilen luvut ennusteisiimme. Sijoittajien tulee siirtda katse tasséa vaiheessa jo vuoteen 2020, silla
vasta se heijastelee yhdistyneen yhtion lukuja tdysimaaraisesti. Tuloslaskelman alariveihin liittyy pienta
epdvarmuutta, silld ainakin Smilen véhemmistét tulevat arviomme mukaan painamaan alariveja eiké yhtio ole
julkaissut yhdistyneen yhtion tasetta toistaiseksi. Odotamme VMP:n liikevaihdon kasvavan jarjestelyn myoté
lahes 47 % ensi vuonna 326 MEUR:oon ja yltdvan 27,8 MEUR:n kayttokatteeseen (kayttokate-% 8,5 %). Vuonna
2021 odotamme liikevaihdon kasvun kdytédnnodsséa pysahtyvan heikompaa markkinaa heijastellen, mutta
odotamme sé&astojen tukevan tulosta ja ennusteissamme yhtion kdyttokate nousee 28,7 MEUR:oon (kdyttokate-
% 8,8 %). VMP kertoi myds julkaisevansa paivitetyn strategian ja taloudelliset tavoitteet loppuvuoden aikana.
Arviomme mukaan yhtion strategia tulee painottamaan kasvua voimakkaasti ja odotamme yritysostojen olevan
edelleen sen keskiossa. Yhtion ja sen johdon track-record huomioiden pidamme t&td odotusarvoltaan
positiivisena optiona sijoittajille.

Arvostusta tulee peilata vuoteen 2020, kertoimet maltilliset

VMP:n arvostusta tulee myds peilata ensi vuoden tulokseen ja ennusteillamme vuoden 2020 EV/S ja
EV/EBITDA-kertoimet ovat 0,5x ja 5,5x, mitkd ovat mielestamme matalat. Suhteellisesti VMP arvostetaan
EV/EBITDA-kertoimella 20 %:n alennuksella suhteessa kansainvéliseen verrokkiryhmaén, kun taas
mielestamme yhtio tulisi arvostaa linjaan verrokkien kanssa. Sijoittajan tuotto-odotusta tukee ennustamamme
lahivuosien 4-5 %:n osinkotuotto.
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Tallinkin syyskuun liikennetiedot olivat pieni pettymys @ Olli Koponen

O Analyytikko
) +358 44 274 9560
Tallink julkaisi torstaina syyskuun likenneraporttinsa, joka oli hieman odotuksiamme heikompi ‘V' olli.koponen@inderes.fi

matkustajaméérien jaddessa ennusteistamme. Viro-Suomi-reitilla syyskuussa oli pientd kasvua, mutta muualla

matkustajavolyymit laskivat selkedmmin osittain telakointien ansiosta. Ennustemuutoksemme vuodelle 2019

liikenneraportin my6ta olivat kuitenkin marginaaliset (0-1 %). Tallink | Kurssi: 0.95
) Vahenna | Tavoitehinta: 1.00

Syyskuussa Tallinkin matkustajaméaréat laskivat vertailukaudesta 1,7 %:lla. Yhtiolle tarkeimmalla Viro-Suomi-

reitilld matkustajaméaéarat kasvoivat 0,9 %, mutta olimme kesa-heindkuun yli 2,5 %:n kasvun myo6ta odottaneet

vahvempaa kasvua. Reitilld operoiva risteilyalus Silja Europe oli yhden péaivan telakalla, joten silld oli my&s pieni

vaikutus. Kaikilla muilla reiteilla matkustajavolyymit laskivat. Suomi-Ruotsi-reitilld oli yhteenséa 4 péaivéan

telakoinnit, joka vaikutti reitin 3,6 %:n matkustajam&aran laskuun. Eniten laskeneissa Viro-Ruotsi- (-6,5 %) ja

Latvia-Ruotsi-reiteilld (-4,3 %) telakointeja ei ollut. Rahti jatkoi myo&s laskuaan syyskuussa ja oli 2,7 %

vertailukautta jaljessa. Maailmankaupan ja talouskehityksen epavarmat nakymat ovat osittain alkaneet

nakymaan odotuksiamme nopeammin Tallinkin rahtivolyymeissa, mutta nyt raportti osui ldhelle odotuksiamme.

Kasvua oli syyskuussa Latvia-Ruotsi-reitilla (+3,9 %), mutta muilla reiteilla kehitys oli negatiivista vertailukauteen

nahden.

Q3 on samalla yhtion liikenneraporttien osalta paketissa. Matkustajavolyymit nousivat 0,9 %, kun olimme
odottaneet 1,8 %:n nousua. Viro-Suomi-reitin 2 %:n kasvu oli hieman alle odotusten (+2,5 % ennuste) ja myds
Suomi-Ruotsi-reitin -0,1 %:n volyymien lasku oli odotuksia heikompaa (+1,0 % ennuste). Myds muut reitit jaivat,
mutta niiden vaikutus on suhteellisen pientd. Rahdin osalta Q3:lla volyymit laskivat -1,7 % vertailukaudesta, kun
olimme odottaneet noin 2,1 %:n laskua, joten sielld kehitys oli aavistuksen odotuksiamme parempaa. Rahti on
kuitenkin vain noin 13 % odottamastamme vuoden 2019 liikevaihdosta, jolloin matkustajamaarilla on isompi
vaikutus kokonaiskuvaan.
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Fellow Finance laajentaa Ruotsissa yritysrahoitukseen Atte Riikola

H H H ) Analyytikko
strategiansa mukaisesti 1358 44 593 4500
Fellow Finance tiedotti eilen, ettd se on avannut ruotsalaisille yrityksille yritysrahoituspalvelunsa. Ruotsalaiset ‘\' atte.riikola@inderes.fi

yritykset voivat nyt hakea Fellow Financen joukkorahoitusalustalta lainamuotoista yritysrahoitusta seka
laskurahoitusta. Fellow Finance avasi rahoituspalvelunsa ruotsalaisille kuluttajille kesélla 2018. Téhdn mennessa

lainavolyymi Ruotsista on ollut kasityksemme mukaan viela hyvin pienta. Fellow Finance | Kurssi: 3.92

. ) i ) " ) ) . ) Vahenna | Tavoitehinta: 4.20
Uutinen oli odotettu, silla Fellow Finance pyrkii strategiansa mukaisesti laajentamaan palvelutarjontaansa

kaikissa toimintamaissaan. Yhtio tarjoaa kuluttajarahoitusta télld hetkella viidelld markkinalla (Suomi, Ruotsi,
Puola, Saksa ja Tanska) ja Ruotsi on ensimméinen Suomen ulkopuolinen markkina, jossa aletaan tarjota myos
yritysrahoitusta.

Yhtion mukaan Ruotsin markkinalla kilpailu asiakkaista on tiukkaa, mutta samalla yritysrahoitukseen
erikoistuneiden toimijoiden tunnettuus ja perinteisen pankkisektorin ulkopuolisten palvelujen kysynta on myos
hyvalla tasolla pienissa ja keskisuurissa yrityksissa.

Arvioimme Ruotsin yritysrahoituksen volyymin olevan alkuvaiheessa pientd, mutta tulevina vuosina silld voi olla
merkittava vaikutus Fellow Financen lainavolyymiin. Fellow Financen tavoitteena vuoteen 2023 mennessa on
lagjentaa toimintansa kymmeneen Euroopan maahan, jolloin yhtion tavoitteena on 1,5 mrd. euron vuosittainen
lainavolyymi. Kdsityksemme mukaan tavoitteessa oletuksena on, ettd karkeasti noin puolet volyymista tulisi
yritysrahoituksesta. Yritysrahoituksen avaaminen Ruotsissa on nain ollen yksi tdrkea askel kohti yhtion pitkéan
aikavalin tavoitteita.
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Yhtio Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e  Tuotto-% MCAP
eQ 10.15 0.0% 33.6% Lisaa 10.00 -1.5% 18.6 13.9 15.3 1.2 6.2 0.55 5.4 % 392
Etteplan 8.64 -11% 8.8 % Véhenna 9.50 10.0 % 12.2 10.5 1.4 9.2 28 0.35 41% 215
Evli Pankki 8.16 0.0% 121% Lisaa 8.50 42 % 121 9.4 10.5 8.1 25 0.62 7.6 % 195
Exel Composites 4.38 -0.5% 9.5% Lisaa 5.00 14.2 % 11 12.4 9.7 9.1 1.9 0.20 4.6 % 52
F-Secure 274 2.8% 18.4 % Lisaa 2.90 5.8 % 77.5 57.3 35.5 31.8 6.1 0.00 0.0% 432
Fellow Finance 3.92 -10.5% -39.7% Véhenna 4.20 71% 53.2 20.4 243 17.6 19 0.04 1.0 % 28
Finnair 6.24 -0.7% -11.9% Vahenna 6.75 82% 16.5 1.0 14.3 1.4 0.8 0.22 35% 799
Fiskars 12.20 -0.2% -18.9 % Lisaa 13.20 82% 13.4 14.5 13.4 123 13 0.56 4.6 % 994
Fondia 7.94 -0.7% -382% Véhenna 8.50 71% 258 15.2 14.9 8.7 4.5 0.39 49% 31
Fortum 20.76 -0.8% 87% Vahenna 21.00 12% 121 18.0 14.7 15.6 14 110 53% 18442
Glaston 110 -0.5% -44.8 % Lisaa 1.30 17.6 % 15.8 2374.8 1.9 14.3 11 0.04 3.6% 93
Gofore 8.54 52% 11% Lisaa 8.70 1.9% 14.8 13.4 127 10.7 4.0 0.25 29% 19
Harvia 712 1.7% 325% Lisaa 7.50 53% 14.9 131 13.8 12.0 1.9 0.39 55% 133
Heeros 216 -1.8% 6.9% Véahennd 210 -2.8% 429.0 871 57 0.00 0.0% 9
Hoivatilat 12.60 -1.2% 59.5% Lisaa 12.00 -4.8 % 11 151 9.5 14.3 17 0.20 1.6 % 320
Huhtamaki 35.33 -0.6% 30.5% Vahenna 34.00 -3.8% 18.6 15.8 16.8 14.3 2.8 0.90 25% 3673
Incap 19.35 -0.3% 166.5 % Lisaa 20.50 5.9% 9.5 7.0 9.2 6.2 33 0.55 28% 84
Innofactor 0.62 -2.2% 70.2% Lisaa 0.68 10.4 % 10.5 58.6 10.7 3041 1.0 0.00 0.0% 22
Investors House 6.05 -0.8% 0.8% Vahenna 6.80 12.4 % 18.5 19.2 9.0 12.7 0.8 0.25 41% 36
Kamux 5.38 -0.7% -11% Osta 6.70 245% 121 10.6 10.5 9.2 2.7 0.22 41% 215
Kemira 1313 -0.8% 333% Véhennéa 13.00 -1.0% 13.6 12.6 13.6 121 1.6 0.53 4.0% 2002
Kesko 57.52 -0.5% 221% Vahenna 52.00 -9.6% 210 19.3 203 17.8 29 2.50 43 % 5710
Kesla 5.25 1.0% 346 % Véahenna 4.80 -8.6 % 8.3 8.6 10.0 1.2 13 0.20 3.8% 17
Kone 51.38 0.4% 23.4% Myy 41.00 -20.2% 279 20.6 253 18.6 8.5 170 33% 26515
Konecranes 26.72 -21% 1.3% Véhenna 30.00 123 % 12.0 12.6 10.8 8.8 16 125 4.7 % 2104

LeadDesk 10.20 -1.9% 31.6% Vahenna 10.80 5.9% 47.2 39.6 27.7 229 75 0.00 0.0% 48
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Yhtié Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e  Tuotto-% MCAP
Lehto Group 2.09 0.4% -50.8% Vahenna 1.90 -9.1% 7.8 12.7 0.9 0.00 0.0% 121
Loudspring 0.33 -24% -1.8% Lis&da 0.35 6.1% 1.0 0.00 0.0% 8
Marimekko 28.30 -1.0% 36.1% Lisaa 32.00 131% 211 16.6 18.0 14.5 6.4 1.05 37% 230
Martela 2.81 0.0% -5.1% Véhenna 2.80 -0.4% 14.4 10.6 0.7 0.10 3.6% "
Metso 31.20 -13% 36.2% Véhenna 35.00 122% 16.3 12.2 135 9.8 3.1 135 43 % 4680
Metsé& Board 4.94 -27% -35% Vahenna 5.00 12% 13.0 10.8 135 1.8 13 0.29 59% 1756
Neo Industrial 2.05 -1.0% 1.0 % Myy 1.80 -12.2% 783 19.9 45.0 17.4 15 0.00 0.0% 12
Neste 28.20 -1.4% 25.6% Lisaa 31.00 9.9% 17.8 14.0 15.6 122 4.1 0.90 32% 21643
Next Games 0.89 -4.3 % -16.4 % Véhenna 0.88 -11% 1.0 0.00 0.0% 24
Nixu 11.95 3.0% 57.2% Lisaa 12.50 4.6 % 51.4 357 31.9 243 48 0.00 0.0% 88
NoHo Partners 9.10 11% 5.1% Lisaa 10.00 9.9% 33 20.5 n7 19.9 15 0.40 4.4 % 172
Nokia Corporation 4.39 -0.1% -12.6 % Lisaa 5.50 25.1% 17.9 341 1.3 10.0 17 0.21 48 % 24699
Nokian Renkaat 25.00 17% -6.8% Lisaa 30.00 20.0% 12.9 9.2 12.7 9.2 21 1.61 6.4% 3472
Nurminen Logistics 0.26 -0.8% 52% Myy 0.25 -4.6 % 1.9 0.00 0.0% 1
Oriola 2.06 -0.5% 4.0% Lisaa 2.10 1.9% 16.6 15.3 12.0 9.7 2.0 0.10 49 % 373
Orion 32.58 -27% 7.6% Myy 29.00 -11.0% 235 17.9 214 16.4 6.1 1.40 43% 4584
Outokumpu 231 -1.8% -27.7% Véahenna 2.60 12.6 % 234 13.7 13.7 0.4 0.05 22% 949
Outotec 4.88 1.3% 58.9% Lisaa 6.00 229% 18.9 12.3 12.4 8.6 21 0.1 23% 887
Ovaro Kiinteistésijoitus ~ 4.12 0.2% -14.2 % Véhenna 4.00 -29% 4383 0.5 0.00 0.0% 39
Panostaja 0.78 -0.8% -18.2% Véhenna 0.78 -0.5% 17.4 245 27.0 16.3 0.8 0.05 6.4% M
Pihlajalinna 10.80 0.0% 253 % Lisaa 11.00 1.9% 259 427 16.8 15.7 2.0 0.15 14 % 244
Piippo 3.78 0.0% 9.9% Myy 3.00 -20.6% 51.3 36.3 17.8 224 0.7 0.00 0.0% 4
Ponsse 27.35 -23% 10.5% Véhenna 27.00 -1.3% 13.1 10.0 1.8 8.8 3.2 1.00 3.7% 764
Privanet Group 0.79 26% 0.0% Véhenna 0.82 3.8% 1.9 12.6 1.0 0.00 0.0% 15
PunaMusta Media 6.15 -0.8% -0.8% Vahenna 5.90 -41% 237 281 14.6 13.9 1.6 0.26 42 % 76

Qt Group 13.95 26% 76.6 % Lisaa 14.00 0.4 % 336.7 252.6 36.9 30.2 15.2 0.00 0.0% 338
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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
Ramirent 8.96 0.2% 64.4 % Pida 9.00 0.4% 13.8 14.2 18.4 17.8 3.1 0.46 5.1% 963
Rapala VMC 2.82 0.0% -7.5% Véhenna 3.10 9.9% 16.2 14.5 13.0 12.0 0.7 0.06 21% 108
Raute 2450 -0.8% 15.0% Lisaa 26.00 6.1% 13.7 9.2 13.0 8.2 2.2 1.45 59% 104
Remedy Entertainment  9.92 -0.8% 48.1% Lisaa 11.50 15.9% 13.9 8.7 15.0 91 4.0 0.30 3.0% 19
Revenio Group 20.55 41% 63.6 % Lisaa 21.00 22% 433 50.9 326 273 8.8 0.34 17 % 542
Rush Factory Plc 3.56 17 % 9.5% Lisaa 3.70 3.9% 9.9 6.3 9.2 5.5 3.8 0.00 0.0% 8
Sampo 34.75 -2.2% -9.5% Lisaa 41.00 18.0 % 13.4 1.9 12.4 1n2 1.6 2.95 8.5% 19298
Sanoma 9.98 -1.6 % 17.6 % Lisaa 10.00 0.2% 12.4 12.5 n7 1.3 25 0.48 4.8 % 1621
Scanfil 4.08 0.0% 8.8% Lisaa 4.50 10.3% 8.6 8.8 8.4 6.7 1.6 0.15 3.7% 261
Sievi Capital 139 0.0% 13.9% Vahenna 125 -10.1% 12.4 10.2 n2 9.7 11 0.04 29% 80
Siili Solutions 8.64 Lisaa 9.60 Mn1% 131 13.6 10.1 9.2 28 0.34 3.9% 60
Silmdasema 6.00 0.0% 37.9% Véahenna 6.20 33% 221 18.4 17.8 15.2 1.9 0.13 22% 85
Solteq 1.49 0.0% 14.6 % Vahenna 1.50 0.7% 12.9 n7z n1 10.8 1.2 0.03 2.0% 28
Sotkamo Silver (SEK) 4.20 21% Vahenna 3.90 -7.0% 6.5 7.7 21 0.00 0.0% 566
SRV Group 1.45 -0.7% -14.7 % Véahenna 1.60 10.3% 25.0 7.3 10.5 0.3 0.00 0.0% 86
SSAB (SEK) 22.86 -3.9% -8.3% Lisaa 28.00 225% 8.8 9.1 9.5 8.7 0.4 1.40 6.1% 23543
SSH Communications 133 0.0% -20.8% Myy 110 -17.3% 60.1 73.5 51.0 3.9 0.00 0.0% 51
Security

Stora Enso 10.48 -1.2% 3.9% Lis&da 10.50 0.2% 1.4 12.8 1n3 10.5 1.2 0.53 51% 8264
Suominen 2.33 -1.3% 13.7 % Vahenna 2.40 3.0% 26.0 15.8 13.2 10.6 1.0 0.05 2.1% 133
Taaleri 7.48 -0.3% 5.4% Lisda 7.70 29% 12.3 101 1ne 9.5 1.6 0.33 4.4 % 216
Talenom 33.40 -1.5% 75.3% Lisaa 38.00 13.8% 263 213 20.0 16.5 9.0 0.76 23% 232
Tallink Grupp 0.95 -0.4% -6.8% Vahenna 1.00 57% 16.9 18.1 16.1 17.9 0.8 0.05 53% 633
Teleste 5.56 11% 57% Vahenna 5.50 -11% 13.6 38.0 9.8 8.1 1.4 0.20 3.6% 100
Telia Company (SEK) 43.05 25% Vahenna 44.00 22% 17.9 20.8 17.3 2041 1.9 2.50 58% 177084
Terveystalo 9.24 4.5% 15.1% Lisaa 10.00 82% 209 21.2 18.0 17.3 2.2 0.20 22% 183

Tieto 23.22 -1.4 % -1.5% Lisaa 26.00 12.0 % 121 131 12.2 12.6 3.5 1.47 6.3 % 1720
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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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