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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneilld markkinoilla Euroopassa perjantai oli laskup&ivé (Eurostoxx -0,3 %), ja USA:ssakin pdaindeksit
sulkivat laskuun (Dow Jones -0,8 %, Nasdaq -0,9 %, S&P 500 -0,4 %). Kiinan odotettua heikommat
talouskasvuluvut ja Brexit-takkuilu painoivat osakeindekseja.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,3 %
plussalla, mutta Kiinan Shanghai Composite Iahelld Idhtotasojaan. Japanista saatiin aamulla odotettua
heikompia vientilukuja, ja vienti tippui syyskuussa jo kymmenetta kuukautta putkeen. Toisaalta heikko
talousdata ruokki elvytysodotuksia, mika antoi tukea osakkeille.

DAX EUROSTOXX 600

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,116 dollariin. Britannian punnan
vuoristorata jatkui aamulla alamé&en merkeisséa Brexit-farssin jatkuessa. Punta heikentyi aamulla 0,4 % euroa
vastaan.

-0.17 % -0.32 %

12633.6 391.8

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit liilkkuivat 53,65 dollarissa/bbl (-0,2 %).
Epavarmuus maailmantalouden kehityksestd painaa edelleen 6ljymarkkinalla.
Nikkei 225

0.31%
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Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia Q3:n myynti sujui hieman odotuksiamme
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun paremmin
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Osakemarkkinalla takana nousuviikko, Brexit-farssille uusia
kaanteita

Indeksit paatos muutos 1 vko
OMX Helsinki 9515,4 0,7%
Eurostoxx 600 391,8 01%
S&P500 2986,2 0,5%

USA:n ja Euroopan osakemarkkinalla nahtiin viime viikolla lopulta pientd nousua, joka hyytyi viikon loppua
kohden mentéessa.

Erityisesti Brexit-farssin uudet kaénteet toivat hermoilua markkinalle. Optimismi herési, kun Britannian
neuvottelijat saivat aikaiseksi sovun Brexit-ehdoista EU:n kanssa, mutta viikonloppuna paaministeri Boris
Johnsonin ldhettdma mutta allekirjoittamatta jattédma pyynto Brexitin lykkdamiseksi lokakuun lopusta sai jélleen
miettimaan, mita seuraavaksi tapahtuu. Osa Johnsonin hallituksen ministereista on sitd mielta, etta Brexit
tapahtuu lokakuun lopussa, kavi miten kavi. EU-maat ottavat kuitenkin nyt lykkdyskirjeen kasiteltavaksi - ja
todennédkoisesti hyvaksyvat sen. Talla hetkelld siis todenndkdisimmaltd vaihtoehdolta nayttaa se, ettd Brexitia
lykataan, kunnes siihen liittyva lainsdadanto saadaan voimaan Britanniassa. EU-johtajat tuskin kokoontuvat
innosta puhkuen pdattamaan jo kolmatta kertaa Britannian EU-eron lykkdyksestd. Varautua kannattaa myods
siihen, etta farssiin saadaan liséa juonenkaanteitd ennen lokakuun loppua, sillad Britannian ddnekkaalla
parlamentilla on edelleen varmasti asiaa. Osakemarkkinalla Brexitin kd&nteisiin on suhtauduttu suhteellisen
maltillisesti, ja merkittavaa liikehdintdad on nakynyt ainoastaan punnan kurssissa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Draghin viimeinen kokous edessa

Talla viikolla tuloskausi starttaa Helsingissakin tdydella painolla, joten huomio kiinnittyy yha vahvemmin siihen.
Makrotaloudessakin kuitenkin tapahtuu, silla torstaina vuorossa on jalleen EKP:n korkop&atds ja Mario Draghin
viimeinen kokous keskuspankin padjohtajana. Draghin kahdeksanvuotinen kausi on siséltanyt l[ahinna
poikkeuksellisia toimia ja laskevia korkoja. EKP:n neuvosto paatti ensimmaisesta ohjauskoron laskusta Draghin
oltua keskuspankin johdossa vain yhdeksan paivaa. Hanen kaudellaan ohjauskorko on laskettu 1,5 %:n tasolta
nollaan, talletuskorko -0,5 %:iin ja liséksi kdynnistetty, lopetettu ja kdynnistetty uudelleen arvopaperien netto-
ostot. Torstai nayttaa, kuinka korkealla kyyhkyt lentéavét talla kertaa EKP:n tornin ylapuolella. Elvytyspaineet
lisaantyvat ensi viikolla my6s Japanin keskuspankin korkokokouksessa, silla maan vienti tippui syyskuussa
vuodentakaisesta 5,2 % kuukauden ollessa jo kymmenes perattdinen laskukuukausi. Kiinan kauppakumppanit
ovat karsineet selvasti kauppasodan karjistymisesta.

Kiinan kauppakumppanit Aasiassa kdrsivat kauppasodasta
vienti, muutos vuodentakaisesta (%)
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Vincit Q3: ydinliiketoiminta on takaisin raiteilla

Ennustetaulukko a31e Q3'19 Q3"1%9e Q3'19e Konsenszus Erotus (%) 201%9e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderez Konsensus Alin ¥lin Tot vz. inderez Inceres
Liikevaihto 9,0 10,7 10,1 6 % 48,5
Liikevoitto (oik.) 1.0 0,4 183 % 3.1
Liikevaihdon kasvu-% 12,2 % 18,0 % 1,7 % 6,3 %6-yks 1,6 %
Liikevoitto-3% (oik.) 9,4% 35 % 5,9 %6-yks 6,3 %

Lahde: Inderes

Nostamme Vincitin tavoitehinnan 5,60 euroon (aik 5,0) heijastellen ennustemuutoksia. Laskemme samalla
suosituksen lisda-tasolle (aik. osta) voimakkaimman aliarvostuksen purkauduttua kurssinousun myo6ta. Vincitin
perjantaina julkaisema Q3-liiketoimintakatsaus oli kddnne kannattavaan kasvuun heikon Q2:n jalkeen.
Tuoteliiketoimintojen panostukset painavat edelleen lilkevoittoa ja yhtio eteni hieman tuoteliiketoiminnan
jarjestelyiden edistamisessa, mika selkiytyessaan purkaisi aliarvostusta. Nousseilla ennusteillamme Vincitin
arvostus on edelleen maltillinen suhteessa yhtion palveluliiketoiminnan tuloskuntoon.

Nopea kdanne kannattavalle kasvulle Q3:lla

Vincitin liikevaihto kasvoi Q3:lla 18 % 10,7 MEUR:oon ja ylitti selvasti ennusteemme. Vertailukelpoinen liikevaihto
kasvoi 11,2 %. Liikearvopoistoista oikaistu liikevoitto nousi 1,0 MEUR:oon ollen 9,4 % liikevaihdosta ja selvasti yli
3,5 %:n ennusteemme. Kannattavuuden elpymisté heikosta Q2:sta (EBIT-% 3,5 %) ajoi padasiassa
ydinliiketoiminnan toipuminen normaaleille tasoilleen. Yhtio karsi Q2:lla etenkin myynnin haasteista, mutta nyt
myynnin uudelleen organisoituminen on alkanut tuottaa tulosta. Yhtion tulevaa kasvua indikoiva
henkilostomaara kasvoi linjassa odotuksiin ja oli 470 Q3:n lopussa (Q3™18: 432).

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko
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Vincit | Kurssi: 5.10
Lisda | Tavoitehinta: 5.60
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Tuoteliiketoiminta painaa edelleen tulostasoa

Vincit panostaa ydinliiketoiminnasta irrallisiin hyvin itsenaisiin tuoteliiketoimintoihin vuositasolla arviolta vajaat 4
MEUR (noin 8 % lIv:sta). Yhtio kertoi Q2:n yhteydessa tutkivansa eri rahoitusmalleja tuoteliiketoimintojen
kehittdmiseksi. Q3:n yhteydessa yhtio kertoi yhtidittdvansa LaaS-liiketoiminnan ja etsivansa sille ulkoista
rahoitusta. Arvioimme yhtion etsivan kumppania auttamaan Laas-liikketoiminnan myynnin kiihdytyksessa ja
Vincitin myyvan alustavasti vahemmistéosuuden liiketoiminnasta. EAM-liiketoiminnan osalta arvioimme tilanteen
olevan ennallaan ja yhtion kartoittavan lilkketoiminnan myyntia kokonaan.

Ydinliiketoiminnan elpyminen ajoi ennusteiden nostoa

Vincitin strategian selkeytyminen etenee. Ydinliiketoiminta on kadntymé&ssa normaalille tasolle ja néemme
yhtiolla edellytykset parantaa sen kannattavuutta vield selvasti. Tulosylityksen my6ta kuluvan vuoden
ennusteemme nousi selvasti ja paremman nakyvyyden my6td myos ensi vuoden tulosennusteemme nousi yli
10 %. Odotamme Vincitin liilkevaihdon kasvavan 8-13 % vuosina 2019-2020. Emme ennusta
tuoteliiketoiminnoista merkittdvaa kasvua. Arvioimme oikaistun liikkevoitto-%:n olevan 8 % ja 11 % vuosina 2019-
2020 (2018: 12 %) ja selvasti alle yhtion noin 15 %:n potentiaalin ja historiallisten tasojen.
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Tuoteliiketoimintojen tilanteen selkiytyminen voisi edelleen purkaa aliarvostusta
Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Vincitin osakkeen riskiprofiili on muuttunut hieman paremmaksi nopean kdanteen ja tuoteliiketoimintojen
asteittaisen selkiytymisen myota. Edellisen péivityksen jélkeisen kurssinousun (30 %) ja nousseiden
ennusteiden (>10%) myota ensi vuoden P/E on 14x ja olettamillamme tuoteliiketoimintojen panostuksilla
oikaistuna kerroin painuu tuntuvasti alle 10x tason. Siten arvioimme edelleen markkinan hinnoittelevan
negatiivisella arvolla yhtion tuoteliiketoimintoja. Lisdksi mahdolliset tuoteliiketoimintojen irtautumiset poistaisivat
tuoteliiketoimintojen liikevoittorasitteen ja antaisivat Vincitille todennakdisesti kertaluonteisen myyntivoiton,
miké muuttaisi osakkeen arvostuskuvaa nykyiseen ndhden huomattavasti paremmaksi. Solmun aukeaminen voi
kuitenkin vaatia aikaa.

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

+358 50 346 0321
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Lisda | Tavoitehinta: 5.60



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Metso: Q3:n jalkeen luvassa orgaanista hidastumista

Ennustetaulukko Q3'18 Q319 Q3'19e Q3'19e Konsensus 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 786 881 886 857 - 926 3708
Liikeveitto (oik.) 91 105 106 96 - M8 437
Liikevoitto 91 105 105 96 - 18 437
Tulos ennen veroja 85 95 98 86 - 109 397
EPS (raportoitu) 0,40 0,45 0,46 0,41 - 0,52 1,98
Liikevaihdon kasvu-% 16,8 % 12,0 % 12,7 % 9,0% - 17,8% 16,9 %
Liikevoitto-% (oik.) 1,6 % 12,0 % 12,0 % 2% - 12,7% 1,8 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Metso julkistaa Q3-raporttinsa perjantaina 25.10. noin kello 9.45. Uskomme kohdemarkkinoista tdrkeimmén eli
kaivosalan aktiviteetin jatkuneen hyvalla tasolla, mika antaa Metsolle evaat uusia vanha kuuden kuukauden
markkinanakymia kuvaava ohjeistuksensa. Yhtidssa ei kuitenkaan ole nakyvissa erityisia positiivisia
kurssiajureita ja koska osakkeen arvostus on koholla suhteessa verrokkeihin, sadilytdmme vahenna-
suosituksen. Olemme tehneet ennusteisiimme tarkennuksia, joista suurimmat johtuvat McCloskeyn
konsolidointiin liittyvastd aiemmasta virheestd mallinnuksessamme. T&man vuoksi vuosien 2020-2021
tulosennusteemme ovat laskeneet 5 %:lla ja timan kanssa linjassa alennamme osakkeen tavoitehintaa 33,00
(aik. 35,00) euroon.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi

Metso | Kurssi: 32.50
Vahenna | Tavoitehinta: 33.00
Yhtiokokous: 29.10.2019
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Q3’19 ennuste: tilauskertymé&a lukuunottamatta konsensuksen linjoilla

Ennusteemme Q3-tilauskertymén kasvuksi (+9 % v/v) on selvasti konsensuksen odottaman +3 %:n v/v
ylapuolella. Optimismimme perustuu Metson Q2-raportin yhteydessa antamaan viestiin, ettd yhtiolla oli paljon
viimeistelyvaiheessa olevia tilauksia, joita se ei ehtinyt kirjata tilauksiksi vielda Q2:lla. Sité vastoin liikevaihto-
odotuksemme samoin kuin ennusteemme oikaistuksi liikevoitoksi ovat konsensuksen tasolla. Emme odota
Metson myyntimixin juurikaan muuttuneen Q3'9:lla suhteessa vuoden takaiseen, joten téltd osin marginaaleihin
ei ennusteessamme kohdistu muutospainetta. Liikevoittomarginaalin odotettu 0,4 %-yksikon nousu vuoden
takaisesta perustuu liikkevaihdon kasvaessa hyvéan operatiiviseen kulukuriin, jota néhtiin jo Q2:lla.

Vanha ohjeistus tullee jatkumaan

Metsolle tarkeiden metallien (etenkin kupari ja kulta) markkinahintojen kehitys on antanut ristiriitaisia
indikaatioita. My0ds viestit verrokkiyhtidiltd ovat olleet seka positiivisia ettd negatiivisia. Metson kuuden
kuukauden ohjeistus seka laitteiden etta palvelujen markkina-aktiviteetin sailymisesta nykyiselld korkealla
tasolla tultaneen uusimaan, vaikka riski nakymien alentamisesta laitekysynnéan osalta onkin hivenen koholla.

Ennustemuutokset ja McCloskeyn konsolidointivirheen korjaus

Ennustemallimme on siséltényt virheen liittyen kanadalaisen murskaus- ja seulontalaitteiden valmistajan
McCloskeyn konsolidointiin 1.10.2019 eteenpadin. McCloskeyn hankinta kasvattaa Metson liikevaihtoa
vuositasolla noin 10 %:lla ja liikevoittoa noin 8 %:lla. Em. virheen vuoksi hankinta tuli aiemmin huomioitua osin
kahteen kertaan. Pahoittelemme virhettd, joka on kuitenkin nyt korjattu ja olemme my®&s tehneet pienia
positiivisia tarkistuksia liikevoittomarginaaliennusteisimme. Vuosien 2019-2021 liikevaihtoennusteidemme
muutokset ovat vastaavasti 0%, -10 % ja -10 % ja liikevoittoennusteidemme muutokset +4 %, -5 % ja -5 %.
Q2’20:sta eteenpadin nykyiset ennusteet ovat tietenkin irrelevantteja Metso Outotecin syntymisen seurauksena.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Osakkeen preemioarvostus osin sulanut, mutta selvia positiivisia ajureita ei ndakyvissa

Metson osake on vuosien 2019-2020 P/E-kertoimilla (16x ja 15x) arvostettu 16-17 % ja EV/EBITDA-kertoimilla (12x
ja 1x) 1-6 % verrokkien yldpuolelle. Selvin yliarvostus on sulanut, mutta emme née kurssissa mydskaan selvia
positiivisia ajureita. Metso Outotecin syntyminen aikanaan tietenkin merkitsee uudelleenarviointia.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Loudspring: takaisin tarkkailuasemiin ennen Q3-
liiketoimintakatsausta

Loudspring julkaisee Q3-liiketoimintakatsauksensa torstaina 31.10. klo 8.30. Ennen katsausta laskemme
suosituksemme vdhenné-tasolle (aik. lisda), silld kurssinousun seurauksena yhtion riskikorjattu tuotto-odotus on
mielestdmme kaantynyt jalleen lievéasti negatiiviseksi. Toistamme tavoitehintamme 0,35 euroa. Katsauksessa
kaipaamme lisanayttoja erityisesti arvokkaimmilta omistuksilta Eaglelta ja Nuukalta, silla niiden kehitys on jaanyt
aiemmissa raporteissa odotuksistamme. Loudspringin suunnitelmat padomankerayksen sekéd omistusten
padomittamisen suhteen ovat myods Q3-raportin keskidssa.

Eaglen ja Nuukan kehitykset Loudspringin tarkeimmat arvoajurit

Loudspringin tdrkeimmistd omistuksista Eaglen tilauskanta oli elokuun lopussa kasvanut 2,3 MEUR:oon.
Tilauskanta konvertoituu liilkevaihdoksi kasityksemme mukaan parin kuukauden viiveelld ja lokakuun lopun
tilauskannan pitéisi nousta Eaglelle annetun 2019 likkevaihdon tavoitehaarukan alarajalle (2,7-3,8 MEUR), jos
yhtio aikoo yltaa tavoitteisiin. Oma 2019-liikkevaihtoennusteemme Eaglelle on 3,6 MEUR ja tilauskannan nousu
tahan lukemaan vahvistaisi luottamustamme yhtion etenemiseen ja nostaisi sille hyvaksymaamme arvostusta.
Nuukan tarkein arvoajuri on SaaS-tilauskannan (MRR) kehitys, sillda sen kasvu tuo mukanaan ensin
asennusliikevaihtoa ja kolmen kuukauden viiveelld jatkuvaa liikevaihtoa (SaaS). Odotammekin raportilta
paivitystd kannan suuruuteen Q3:n lopussa (H1'19 lopussa: 92 TEUR/kk). SaaS-tilauskannan selva kasvu
vahvistaisi luottamustamme kasvuennusteitamme kohtaan. Yhtion mukaan myyntiputki siséltéad edelleen isoja
asiakkuuksia ja hyvassa skenaariossa kasvu voi kiihtyd nopeastikin, silld yksi iso asiakkuus voi arviomme
mukaan nostaa SaaS-tilauskantaa 20-50 TEUR/kk. Nuukan arvossa ei nédkemyksemme mukaan ole nousuvaraa
ennen kuin isoja asiakkaita saadaan konvertoitua.
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ResQ:n ja Sofin odotamme jatkavan hyvaa suoriutumista, mutta niiden vaikutus Loudspringin arvoon on
maltillisempi

ResQ Clubin kohdalla odotamme markkinapaikan Q3-ateriavolyymin nousseen 1,6 MEUR:oon (2019 H1: 2,6
MEUR). Yhtion koko vuoden tavoitehaarukka ateriavolyymille on 5,5 - 6,3 MEUR ja luottamuksemme tavoitteen
saavuttamiseen on korkealla hyvien historiallisten néyttdjen perusteella. Témé heijastuu myos ResQ:lle
hyvaksymissdmme korkeissa arvostuskertoimissa. Sofin uudet jakelukanavat ovat viime kvartaaleina alkaneet
kantaa hedelmé&a odotuksiamme nopeammin ja yhtion tilauskanta oli elokuun lopussa kasvanut jo 2,1
MEUR:oon. Tilauskannan kasvu yli 20 %:lla Q3-raportissa olisi jélleen positiivinen yllatys. Tilaukset
konvertoituvat lilkkevaihdoksi viiveelld ja ennusteemme Sofin 2019 liikevaihdoksi on yhtion tavoitehaarukan 2,1-
2,5 MEUR alalaidassa. Sofin prosessit karsivét vield alkuvaiheen yritykselle tyypillisesti ammattimaisuuden
puutteesta, mika nakyy sille hyvaksymassamme arvostuksessa. Loudspringin viides ydinomistus on listattu
Enersize ja sillda on kdynnissa merkintaanti, jota kommentoimme aiemmin taalla. Kyetéakseen puolustamaan
omistusosuuttaan ydinomistuksissa ja tehdékseen myds uusia alkuvaiheen sijoituksia odotamme Loudspringin
kertovan katsauksessa myos sen paaoman hankinnan etenemisesta.
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Mielestamme osakkeen riski/tuotto-suhde on kdantynyt jalleen epaedulliseksi

Emme ole tehneet osien summa -laskelmaamme muutoksia ja se on edelleen 9,3 MEUR eli 0,35 euroa/osake.
Kurssinousun jalkeen osakkeen riskikorjattu tuotto-odotus on kuitenkin mielestdmme kaantynyt jélleen hieman
negatiiviseksi. Loudspringin osakeanti tai muu rahoitusjarjestely on todennakdisesti tulossa lahiviikkoina ja se
nostaa epavarmuuden korkeaksi, silla meilld ei ole nakyvyytta sen ehtoihin. Luottamuksemme nykyjohdon
padoman allokointikykya kohtaan on kuitenkin hyva, ja pidemmalla aikavalilla rahoitusjarjestelyllda on selkeda
potentiaalia luoda omistaja-arvoa. Riskit ovat edelleen korkeat johtuen omistusten pienesta koosta ja
padomitustarpeista, mutta myds potentiaalia on runsaasti omistusten onnistuessa ja niiden kasvujen kiihtyessa.
Mielestdmme yhtion asettama tavoite maksaa osinkoa 2021 on vield kaukainen, eikd se anna tukea osakkeen
arvostukselle. Nakyvyys omistusten etenemisen seuraamiseen tulevassa Q3-raportissa on parantunut H1-
raportissa annettujen 2019 ja 2020 liikevaihtotavoitehaarukoiden lanseerauksen my®6ta. Yhtid on asettanut
selkeat rimat itselleen, ja mikali yhtio alkaa yltaa niihin systemaattisesti, markkinoiden luottamuksella on evaat
palautua.
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Fortum Q3 torstaina: vesivoima ratkaisee tuloksen kohtalon

Ennustetaulukko Q318 Q319 Q3'19e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto an 1027
Vertailukelp. liikevoitto 96 126
Tulos ennen veroja 45 189
EPS (raportoitu) 0,05 0,20
Liikevaihdon kasvu-% 5.7% 57%
Vert. Liikevoitto-% 9.9 % 12,.3%

Léahde: Inderes & Infront data (3.9.2019) (konsensus)

Fortum julkistaa Q3-raporttinsa torstaina noin kello 9.00. Odotamme yhtidlta selke&d parannusta
vertailukelpoiseen tulokseen, joka oli vertailukaudella heikko alhaisen vesivoiman saatavuuden takia.

Q3'19e
Konsensus
1038
142
194
0,20

6,8 %

13,6 %

Konsensus
Alin Ylin
o978 1096
93,0 190
156 232
0,17 0,23
0,8 % 12,9%
95 % 17.3%

2019e
Inderes
5493
1029
1667
164

4.8 %

18,7 %

Pohjoismaiden vesitasot ovat olleet nytkin matalia, mutta kdsityksemme mukaan tilanne on kuitenkin parempi
kuin vuosi sitten. Raportoitua tulosta nostaa lisdksi Uniperin hyva Q2-tulos ja tuloksessa on todenn&kdisesti
jalleen muitakin poikkeuksellisia eria. Sijoittajat seuraavat liséksi tarkasti edistymistd Uniperin suhteen ja
todennédkdistd yhdistymistad Fortumin lukuihin vuoden 2020 ensimmaiselld neljanneksella.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen

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

Fortum | Kurssi: 21.75
Vahenna | Tavoitehinta: 21.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Odotamme Fortumin lilkkevaihdon kasvaneen Q3:lla 1027 MEUR:oon (Q3'18: 971 MEUR). Ennustamme
Generation -segmentin séhkon tukkumyyntihinnan olleen Q3:lla keskim&érin noin 36,5 €/MWh eli reilut 5 %
vuoden takaista korkeampi (@3'18: 34,6 €/MWh). Nordpoolin Fortumin tuotantoalueilla painotetut
markkinahinnat ovat laskeneet Q3:lla (arvio 40,5 €/MWh) selvésti vuoden takaisesta (noin 52,8 €/ MWh), mutta
korkeiden suojausasteiden ja nousseiden suojaushintojen takia sahkon keskimaarainen myyntihinta on
arviomme mukaan pysynyt véhintdan vakaana. Odotamme kohtuullista kasvua my&s muista segmenteista,
vaikka jakso on kausiluontoisesti vaisu monille lilkketoiminnoille.

Juha Kinnunen

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

Fortum | Kurssi: 21.75

Vertailukelpoisen liikevoiton arvioimme olleen Q3:lla noin 126 MEUR, mika tarkoittaisi selvéa parannusta Vihenni | Tavoitehinta: 21.00

heikosta vertailukaudesta. Q3'18:lla vertailukelpoinen liikevoitto oli vain 96 MEUR siséltaen 26 MEUR:n
myyntivoiton aurinkovoimayhtiosta Intiassa. Odottamamme tulosparannus tulee valtaosin Generation-
segmentistd, jossa vertailukausi on todella heikko. Vertailukaudella ongelmia aiheutti vesivoiman saatavuus,
joka heikensi huomattavasti tuotantomixia ja nosti kustannuksia. Haasteita voi olla my&s nyt, mutta Nordpoolin
tilastojen mukaan tilanne on ollut hieman parempi. Jos vesivoimatuotanto jaisi kuitenkin alhaiseksi myos nyt,
tdma heijastuisi arviomme mukaan seké Generationin saavuttamaan hintapreemioon etta
tuotantokustannuksiin. Muiden segmenttien suhteen katseet kdantyvat erityisesti Vengjélle, jossa voidaan
mielestamme odottaa pientéd tulosparannusta. Olemme tehneet ennusteisimme pienia tarkennuksia ennen Q3-
tulosta, mutta nettotasolla muutokset jaivat mitattoman pieniksi. Konsensusennusteet ovat korkeampia, mutta
Infrontin konsensus on hieman vanha ja osallistujam&éara rajallinen (6).

Uniperin osakkeenomistajille kuuluva nettotulos oli Q2:lla hyvélla 157 MEUR:n tasolla (Q2'18: -660 MEUR), mika
heijastuu Fortumin osakekohtaisen tulokseen positiivisesti Q3:lla. Uniperin hyvan kontribuution ansiosta
odotamme raportoidun EPS:n olevan 0,20 euroa (Q318: 0,05 €). Uniperin tulos raportoidaan
osakkuusyhtididen alla, kunnes Fortumin omistusosuus nousee virallisesti Q1'20:lle yli 70,5 %:n tason. Témé&n
jalkeen Uniper yhdistetaan Fortum-konserniin. Fortumin ja vield suuremmassa maarin Uniperin raportoitua
tulosta sekoittavat muun muassa suojauksiin liittyvat johdannaisten arvonmuutokset, minka takia suosittelemme
keskittymaan operatiiviseen kehitykseen.
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Fortum ei anna varsinaista tulosohjeistusta, joten nakymissa katseet kiinnittyvéat erityisesti Generation-
segmentin suojauksiin pohjoismaiselle tuotannolle. Q2:n lopussa nama olivat loppuvuodeksi 2019 noin 80 %
hintaan 33 €/MWh ja vuodeksi 2020 noin 60 % hintaan 31 €/MWh. Suojaustasot ovat todennékoisesti jalleen
hieman nousseet, ja Q3:n yhteydessa Fortum kertonee myods vuoden 2021 suojauksista ensimmaista kertaa.
Eniten markkinoita kiinnostaa kuitenkin jalleen mahdolliset kommentit Uniperiin tilanteen kehitykseen liittyen.
Emme kuitenkaan usko, etta yhtiolld on asiasta uutta merkittavaa kerrottavaa nain nopeasti viimeisimman
kaanteen jalkeen. Silti yhtio joutunee toistamaan aiempia lausuntoja vield monta kertaa, todennéakdisesti myods
Q3-raportin yhteydessa.

Juha Kinnunen
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+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Neste Q3 keskiviikkona: tuloskasvu jatkuu Uusiutuvien
vetamana

Ennustetaulukko Q3"e Q3'19 Q3'"19e Q3'19e Konsensus 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 3884 3798 3798 15295
Liikevoitto (oik.) 394 430 405 1530
EPS (oik.) 0,40 0,44 0,44 1,58
Liikevaihdon kasvu-% 20,3 % -22% -22% 25%
Liikevoitto-% (oik.) 10,2 % 13% 10,7 % 10,0 %

Léhde: Inderes & Infront (konsensus)

Neste julkaisee Q3-raporttinsa tulevana keskiviikkona noin kello 9.00. Odotamme yhtioltd konsensuksen
tapaan vertailukautta vahvempaa tulosta etenkin Uusiutuvat tuotteet-segmentin volyymikasvun vetdamana.
Raportissa huomiomme kiinnittyy muun muassa Uusiutuvien tuotteiden myyntikatteen kehitykseen, uusien
markkinoiden avaamisen edistymiseen ja Oljytuotteiden lisémarginaalin kehitykseen.

Arvioimme kysyntdkuvan olleen kokonaisuutena hyva kausiluonteisesti vahvemmalla kesékvartaalilla, mutta
odotamme huoltotoimien ja huoltoseisokkeihin valmistautumisen (ts. varastojen kasvu) laskeneen
Oljytuotteiden volyymeja. Uusiutuvilta tuotteilta odotamme sen sijaan vahvoja volyymeja hyvéa kysyntdkuvaa ja
operatiivisesti onnistunutta kvartaalia heijastellen. Ennustamme Nesteen yltdneen Q3:lla 3798 MEUR:n
liikevaihdolla 430 MEUR:n vertailukelpoiseen liikevoittoon, mikd on tuntuva parannus suhteessa
vertailukauteen. Ennusteemme on hieman yli konsensuksen odottaman 405 MEUR:n vertailukelpoisen
liikevoiton.
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Oljytuotteet on saanut tyypilliseen tapaan Q3:lla vetoapua kausiluonteisesti vahvoista marginaaleista, mutta
odotamme maltillisten ylimaéaraisten kustannusten ja matalampien volyymien heikentavan segmentin tulosta
suhteessa vahvaan vertailukauteen. Ennusteissamme tulosparannuksen taustalla onkin Uusiutuvat tuotteet,
jonka vahvojen volyymien odotamme siivittdvan segmentin selvaan tulosparannukseen suhteessa
vertailukauteen hieman matalammasta myyntikatteesta huolimatta. Marketing & Servicesin tuloskehityksen
odotamme heijastelleen tavanomaista kausiluonteisuutta ja ennusteemme on vertailukauden ylapuolella. Muut-
segmenttiad sen sijaan painaa arviomme mukaan edelleen Venezuelan tilanteen takia heikentynyt
liiketoimintaymparistd, vaikkakin odotamme sen syvimman tuloskuopan olevan jo takanapain. Alemmille riveille
emme odota yllatyksia veroihin ja rahoituskuluihin ja siten osakekohtaisen tuloksen ennusteemme on 0,44
euroa, mika on téysin linjassa konsensuksen 0,44 euron vastaavan ennusteen kanssa.

Neste ei tuttuun tapaan anna numeerista ohjeistusta, mutta odotamme yhtion kommentoivan
marginaalindkymia sanallisesti. Liséksi seuraamme mielenkiinnolla mahdollisia kommentteja siitd, miten yhtic on
edennyt uusien markkinoiden avaamisessa uusiutuvan dieselin markkinalla seka tie- etta lentoliikenteen
puolella. Piddmme my&s mahdollisena, ettd yhtio kommentoi tuloksen yhteydessa lahestyvaa Porvoon
jalostamon suurseisokkia, joka ajoittuu Q2'20:lle. Huoltoseisokki on tdysin odotettu, mutta sen hintalappu on
vield hieman avoin. Arviomme mukaan se voi ylittda edellisen suurseisokin (2015) 130 MEUR:n
kokonaisvaikutuksen, mutta emme usko sen muodostuvan olennaiseksi yllatykseksi markkinoille.
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Konecranes Q3 torstaina: vahan evaita optimismiin

Ennustetaulukko
MEUR / EUR
Liikevaihto
Liikevoitto (oik.)
Liikevoitto

Tulos ennen veroja
EPS (oik.)

EPS (raportoitu)

Q3'18 Q3'19
Vertailu Toteutunut
800
65,1
48,5
43,9
0,62
0,41

Liikevaihdon kasvu-% 7.2 %

Liikevoitto-% (oik.)

8.1%

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Konecranes julkistaa Q3-raporttinsa torstaina 24.10. klo 9. Merkit kasvun hiipumisesta tarkeimmissa

Q3'"19e

Inderes
815
65,5
62,5
56,3
0,56
0,52

1.8 %
8,0%

Q3'19e
Konsensus
829
73,0
68,0
60,1
0,61
0,55

3.5%
8,8%

Konsensus
Alin Ylin
815 - 871
655 - 79,7
625 - 797
55,8 - 708
0,56 - 0,67
0,51 - 0,67
1.8% - 88%
80% - 92%

2019e
Inderes
3320
258
214
184
2,25
1,70

52%
7.8 %

asiakassegmenteissa eli teollisuustuotannossa ja konttiliikenteessa ovat heind-syyskuussa vain vahvistuneet ja
julkistetut tilaukset ovat olleet harvassa. Tama vie pohjaa optimismilta raporttia odoteltaessa. Nykyinen vuoden
2019 ohjeistus ei anna kovin paljon varaa kommahdyksiin, mutta uskomme yhtion toistavan sen. Osakkeen
arvostus on linjassa verrokkien kanssa, mutta positiivisten ajureiden puute puoltaa vahenna-suosituksemme
sailyttdmista ennen raporttia. Nykyinen tavoitehintamme (30,0 euroa) ei ole linjassa suosituksemme kanssa,
mutta teemme siihen mahdollisesti tarvittavan paivityksen vasta raportin jalkeen.
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Ennusteemme Konecranesin Q3-tilauskertyméksi on 745 MEUR (+4 % v/v) eli hieman konsensuksen (735
MEUR; +3 % v/v) ylapuolella. Konecranesin erikseen julkistamien tilausten arvo on ollut mitaton (arviomme
mukaan noin 15 MEUR), mutta tdma oli tilanne jo Q2'19:114, jolloin tilaukset ylittivat selvadsti omat odotuksemme.
On kuitenkin ilmeisté, ettd nyt tilauskertyméssa on enemman riskia alas- kuin ylospédin suhteessa
ennusteeseemme. Odotamme konsernilta 2 %:n liikevaihdon kasvua eli olemme konsensusta (+4 %)
varovaisempia. Konecranesin tilauskanta oli toki Q219:n lopussa 19 % vuotta aiempaa korkeammalla tasolla,
mutta suhteessa suurin ero oli syntynyt Satamaratkaisuissa, joiden tilauskanta kiertdd melko hitaasti. Arviomme
konsernin oikaistuksi Q3-liikevoitoksi (65,5 MEUR: marg. 8,0 %) on selvéasti konsensuksen (73,0 MEUR; 8,8 %)
alapuolella, silla uskomme Teollisuuslaitteiden heikentyneen mixin eli komponenttien pienentyneeen osuuden
nédkyvan kannattavuudessa. Lisdksi MHPS-synergiaohjelma saatiin paatokseen jo Q2'19:n aikana, joten sielta ei
ole enéaa tullut ylimaaraista vetoapua kannattavuuteen. EPS-ennusteemme ero konsensukseen (-8 %) on
linjassa liikevoittoennusteissa olevan eron kanssa.

Konecranesin kysyntandkymia heijastavat makroindikaattorit eivat ole kovin positiivisia. Teollisuuden
ostopaallikkoindeksi oli Q3™9:lla Euroopassa yha selvemmin supistumista indikoivan rajan (50,0) alla oltuaan
46,4. Yhdysvalloissa vastaava indeksi oli vield hieman ko. rajan ylépuolella (50,5), mutta on laskenut viisi
kvartaalia perakkain. Globaalin konttiliikenteen osalta Drewry on koko ajan laskenut vuoden 2019
kasvuennustettaan ja se on nyt +2,6 % oltuaan vield viime kevaana +4,1 %. Kehitys ei stimuloi investointeja
kapasiteettiin. Uskommekin Konecranesin tilausvirran kdantyvén negatiiviseksi jo Q419:11& (-8 % v/v). Yhtion
2019-ohjeistus (liikevaihdon 5-7 %:n kasvu, oikaistun EBITA-%:n parannus) on kuitenkin mielestamme edelleen
realistinen, vaikka isoihin virheisiin ei olekaan varaa. Q3'19:n toteutuessa ennustamallamme tavalla taytyisi
Konecranesin ohjeistushaarukkansa alarajalle paastakseen kasvattaa Q4'19-liikevaihtoaan 4 % v/v, mutta
toisaalta saavuttaa vain 8,7 %:n EBITA-marginaali (Q4'18 tot. 9,4 %). Uskomme siis ohjeistuksen uusimiseen.
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Konecranesin osakkeen vuoden 2020 P/E- ja EV/EBIT-kertoimet (13x ja 10x) ovat verrokkien mediaanin kanssa
linjassa. Kertoimet eivat ole historiallisesti erityisen korkeita, mutta selvén aliarvostuksen seka positiivisten
kurssiajureiden puute saa meidat sailyttaméaan varovaisen asenteemme osakkeeseen.
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Basware Q3 huomenna: cloud-kasvuvauhti tarkkailussa,

mutta kannattavuus vahvistuu

Ennustetaulukko Q3118 Q319 Q3'19e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 34,0 36,3
Cloud-liikevaihto 224 254
Kayttoka te (oik.) -11 25
Liikevoitto 3.8 -2,0
Tulos ennen veroja 43 -45
EPS (raportoitu) -022 -0,28
Liikevaihdon kasvu-% -51% 6,6 %
Kayttokate (oik.)-% -31% 6,9 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Q3'19%e

Konsensus

35,9
257
23
2,0
47
-030

56 %
6,5 %

INDERES.FI

Konsensus
Alin Ylin
35,6 36,3
254 26,0

16 28
27 12
-55 3,9
-0,38 -0,21
4.8 % 6,8 %
45 % 7,7 %

2019e
Inderes
1“71
102,0
41

16,7
251
41,70

4,0%
33%

Basware julkaisee Q3-raporttinsa tiistaiaamuna 22.10. Odotamme yhtion liikkevaihtoon jélleen lievda nousua
vahvasti kasvavien Cloud-tuottojen vedolla, ja ettéd operatiivisessa kannattavuudessa Q2:lla alkanut selked
positiivinen kddnne vahvistuu. Raportoitua tulosta rasittanee kuitenkin vielda hieman tehostustoimiin liittyvat
kertaerat seka korkeat rahoituskulut. Huomiomme raportissa kiinnittyy tuloksen lisdksi erityisesti cloud-
tilauskertymén kasvuun, jonka odotamme hidastuneen merkittavasti vertailukaudesta. Odotamme yhtién
tarkentavan ohjeistusta, joka ennakoi cloud-liikevaihtoon n. 15 %:n kasvua ja 3 MEUR tasolla tai yli olevaa

oikaistua kayttokatetta.
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Baswaren cloud-tilauskannan kasvu, joka ennakoi liikevaihdon kasvua ja skaalautuvuutta parin vuoden
aikajanteelld oli Q2:lla vaisulla tasolla (+1 % v/v) ja odotamme saman trendin jatkuvan Q3:lla vahvan
vertailukauden ja kevaalla tapahtuneiden organisaatiomuutosten myéta. Ennustamme yhtion
kokonaisliikevaihdon kasvaneen Q3:lla noin 7 % 36 MEUR:oon. Lievda kokonaisliikevaihdon kasvua ajaa yli 2/3-
osaan liikkevaihdosta nousseet Cloud-tuotot, joiden kasvu (Q3'19e +13 %) riittdd ennusteessamme
kompensoimaan cloud-transformaation myota edelleen voimakkaasti supistuvien ohjelmistolisenssien ja
ylldpitotuottojen likkevaihdon laskun (Q319e -13 %).

Tuloksen osalta Q3 on ollut arviomme mukaan edelleen vaisu, mutta odotamme operatiivisen kannattavuuden
trendiin kuitenkin selvaé positiivista kddnnetta. Baswaren panostukset Cloud-liiketoiminnan myyntiin ja
markkinointiin rasittavat edelleen kannattavuutta, mutta samaan aikaan yhtion tekemét tehostustoimet ja
organisaatiomuutokset ovat laskeneet merkittavasti kustannustasoa. Liséksi oikaistun kayttokatteen tasolla
kannattavuutta tukee vertailukauteen ndhden IFRS 16:n muutokset. Ennusteemme Q3:n oikaistulle
kayttokatteelle on 2,5 MEUR (Q3'18: -0,9 MEUR) ja raportoidulle liikevoitolle -2,0 MEUR (Q3"18: -3,8 MEUR).
Raportoitua liikevoittoa rasittaa Q3:lla ennusteemme mukaan noin 0,5 MEUR:n kertakulut tehostustoimiin ja
organisaatiomuutoksiin liittyen. Odotamme my®ds nettorahoituskuluihin merkittdvaa nousua vertailukaudesta
kevaalla solmitun 50 MEUR:n rahoituspaketin korko- ja jarjestelykulujen myota.

Ennakoimme yhtion jélleen tarkentavan Q2-raportilla viimeksi pédivitetyn ohjeistuksen sanamuotoja. Nykyisen
ohjeistuksen mukaan Cloud-liikevaihdon kasvu on noin 15 %, kokonaisliikevaihdon kasvu noin 5 % ja oikaistu
EBITDA on 3 MEUR tai yli. Omat ennusteemme ennen Q3’19-raporttia ovat vuoden 2019 Cloud-liikevaihdon
kasvulle 14 %, kokonaisliikevaihdon kasvulle 4 % ja oikaistulle kdyttokatteelle 4,1 MEUR. Odotamme siten
ohjeistukseen liikevaihdon osalta mahdollisesti hieman varovaisempaa sévya ja kannattavuusohjeistukseen
lievaa positiivista muutosta.
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Basware | Kurssi: 19.06
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Osakkeen arvostus on kdantynyt heindkuun pohjakosketuksen jalkeen selvddn nousuun, mika johtuu arviomme
mukaan vahvistuneesta luottamuksesta yhtion tuloskdaannettéd kohtaan, houkuttelevan levedasta arvostuserosta
verrokkeihin, sekd edessa siintavista muutoksista omistusrakenteessa. Vaikka yhtion tulostaso jaa kaanteesta
huolimatta edelleen heikoksi ja yhtion arvonluontipotentiaaliin liittyy monia epavarmuustekijoitd, ndemme
osakkeen tuotto/riski-suhteen verrokkipohjaisen arvostustason ja omistusjérjestelyoption kautta edelleen
lievasti positiivisena.

Petri Aho
Analyytikko

+358 50 340 2986
petri.aho@inderes.fi

Basware | Kurssi: 19.06
Lisda | Tavoitehinta: 24.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Oriola Q3 perjantaina: kirea hintakilpailu, oma tehottomuus ja

uudelleenjarjestelyt rasitteina

Petri Kajaani
Analyytikko

+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi

Ennustetaulukko Q3'18 Q319 Q3'19e Q3'19e Konsensus 2019e

MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes

Liikevaihto 370 415 1707 Oriola | Kurssi: 1.97
Liikevoitto (oik.) 17.5 8.6 31,2 Lisad | Tavoitehinta: 2.10
Liikevoitto 16,5 3.1 27,2

Tulos ennen veroja 15,8 2= 22,9

EPS (raportoitu) 0,07 0,01 0,10

Liikevaihdon kasvu-% -20% 12,2 % 10,0 %

Liikevoitto-% (oik.) 4,7 % 2.1% 1,8 %

Lahde: Inderes

Oriola julkistaa Q3-raporttinsa perjantaina 25.10. klo 8.30. Vastassa on poikkeuksellisen hyva vertailukausi ja
odotamme tuloksen jaavan selvasti sen alapuolelle. Ruotsin apteekkimarkkinan kired hintakilpailu, uuden
Enkdpingin jakelukeskuksen hidastunut ylésajo ja 20 MEUR:n kustannussaastoihin téhtaavasta
uudelleenjarjestelyohjelmasta aiheutuvat kulut painavat tulosta. Kesdkuussa annettu tulosvaroitus antoi
ymmartaa, ettd tastd vuodesta on tulossa heikko ja tulosparannusodotukset ovat siirtyneet ensi vuoteen.
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Odotamme Q3-liikevaihdon kasvavan 12 % vertailukaudesta 415 MEUR:oon (Q3'18: 370 MEUR). Liikevaihdon
kasvua ajavat lddkemarkkinan kasvu Suomessa ja Ruotsissa (volyymi ja hinnat). Muutokset ladkep&amiesten
jakelusopimuksissa (kaupintavarasto vai oma varasto) ovat vaikuttaneet tdna vuonna merkittévasti Oriolan
liikevaihtoon. Suosittelemme sijoittajia tarkkailemaan siten myds toiminnan volyymia paremmin kuvaavaa
laskutusta, minka odotamme kasvaneen selvasti liikevaihdon kasvua hitaammin.

Odotamme oikaistun liikevoiton laskevan 8,6 MEUR:oon (Q3'18: 17,5 MEUR). Vertailukauden (Q3"18) tulos sisélsi
operatiiviseen tulokseen kirjatun 9 MEUR:n suuruisen positiivisen eran liittyen epdonnistuneen ERP-jarjestelman
toimittajan kanssa tehtyyn sovintosopimukseen. liman tata korvausta vertailukauden oikaistu liikevoitto olisi
ollut 8,5 MEUR eli hyvin ldhelld Q3’19-ennustettamme. Oriolalla on viimeisen parin vuoden aikana ollut
merkittavia vaikeuksia saada hyvéaa volyymikasvua kdannettya tuloskasvuksi, mika on johtunut oman toiminnan
tehottomuudesta, kuluttajien ostokayttaytymisen siirtymisesté perinteisesta apteekkiasioinnista verkkoasiointiin
ja kireasta hintakilpailusta Ruotsin apteekkimarkkinoilla. Odotamme samojen ongelmien jatkuvan myos Q3:lla,
minka lisdksi uuden Ruotsin automatisoidun jakelukeskuksen odotettua hitaampi kadyttoonotto ja Q3:lla
toteutetut uudelleenjarjestelyihin liittyvat kertaluonteiset kulut painavat kannattavuutta.

Oriola kertoi 16.9.2019, etté yhtio kirjaa Q3:lle 5,5 MEUR:n kertaluonteiset kulut liittyen yt-neuvotteluiden
henkildstovdahennyksiin (1,6 MEUR) ja kannattamattomien apteekkien sulkemiseen Ruotsissa (3,9 MEUR).
Naiden kertaluonteisten kulujen takia raportoitu liikevoitto jad ennusteidemme mukaan alhaiselle 3,1 MEUR:n
tasolle (Q318: 16,5 MEUR) ja EPS 0,01 euroon (Q318: 0,07 euroa).

Oriola laski kesakuussa vuoden 2019 liikkevoitto-ohjeistustaan vedoten Ruotsin apteekkimarkkinoiden
(erityisesti verkkokaupan) kireddn hintakilpailuun ja uuden Enkdpingin logistiikkakeskuksen hitaaseen
aloitukseen. Ohjeistuksen mukaan jatkuvien liiketoimintojen vertailukelpoisin valuuttakurssein lasketun
oikaistun liikevoiton arvioidaan laskevan vuoden 2018 tasosta (2018: 36,9 MEUR). Odotamme yhtion toistavan
kuluvan vuoden ohjeistuksen ja puhuvan positiiviseen savyyn vuoden 2020 loppuun mennessa realisoituvista
kustannussaastdohjelman saastoistd. Meidan ennusteemme mukaan yhtion oikaistu liikevoitto laskee tana
vuonna noin 15 % tasolle 31 MEUR, mika tarkoittaa 1,8 %:n liikevoittomarginaalia (2018: 2,4 %). Vuodelle 2020
odotamme yhtion oikaistun liilkevoiton paranevan merkittavasti (+36 %) tehtyjen sdastotoimenpiteiden ja uuden
Enkdpingin automatisoidun tehtaan kdynnistymisen ansiosta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko
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Oriola | Kurssi: 1.97
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Orion Q3 keskiviikkona: Bayerin etappimaksu nostaa
liikevaihdon ja liikevoiton vahvalle tasolle

Ennustetaulukko Q3'18 Q319 Q3'19e Q3'19e Konsensus 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 222 271 275 267 - 282 1026
Liikevoitto 44,6 87,5 89,7 86,7 - 92,0 252
Tulos ennen veroja 43,6 86,5 88,7 85,7 - 910 248
EPS (raportoitu) 0,24 0,49 0,50 0,48 - 0,51 1,39
Liikevaihdon kasvu-% -8,2% 223 % 24,0 % 20,4% - 271% 5,0 %
Liikevoitto-% (oik.) 201 % 323% 32,0% 326% - 323% 245 %

Lahde: Inderes & Infront (konsensus)

Orion julkistaa Q3-raporttinsa keskiviikkona 23.10. noin kello 12:00. Odotamme liikevaihdon ja lilkevoiton
nousevan selvasti vertailukauden ylapuolelle. Suurin selittéva tekija talle on Bayerilta saatu 45 MEUR:n
etappimaksu liittyen yhtididen yhdessa kehittdamén eturauhassyodpaladke Darolutamidin myynnin alkamiseen
Yhdysvalloissa. Erityisend mielenkiinnon kohteena on yhtion kommentit liittyen Darolutamidin (kauppanimi
Nubega) myynnin kdynnistymiseen Yhdysvalloissa ja sen ldhivuosien myyntindkymat.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi
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Odotamme Q3-liikevaihdon kasvavan 22 % vertailukaudesta 271 MEUR:oon (Q3'18: 222 MEUR).
Konsensusennuste liikevaihdolle on 275 MEUR. Kasvun taustalla on seka liikevaihtoon etta liikevoittoon
kirjattava 45 MEUR:n etappimaksu, jonka Orion sai Bayerilta Q3:lla. llman etappimaksua liikevaihto kasvaa
ennusteidemme mukaan 2 %. Etappimaksu liittyy yhtididen vuonna 2014 allekirjoittamaan sopimukseen, jonka
mukaan Orion on oikeutettu saamaan Bayerilta etappimaksuja Darolutamidin myynnin alkamisesta USA:ssa (45
MEUR), EU:ssa (20 MEUR) ja Japanissa (8 MEUR) seka tuotemyynnist& porrastettua rojaltia, joka on noin 20 %
sisdltden tuotteen valmistuksesta saatavan tulon. Etappimaksun liséksi arvioimme liikevaihdon kasvua vetavan
Orionin myydyimmaéksi ladkevalmisteeksi tdnd vuonna nousseen Easyhaler-tuoteperheen vahvan kasvun
Jjatkuminen.

Odotamme Q3-liikevoiton kasvaneen 87,5 MEUR:oon (Q3"18: 44,6 MEUR) vastaten 32 %:n liikevoittomarginaalia
(Q318: 20 %). Konsensusennuste liikkevoitolle on 89,7 MEUR. Bayerilta saatu 45 MEUR:n etappimaksu valuu
suoraan tulokseen, minka takia liilkevoittomarginaali on poikkeuksellisen korkea. liman etappimaksua liikevoitto
jaisi ennusteidemme mukaan hieman vertailukauden alapuolelle. Orionin tuloskuntoa painavat télla hetkella
merkittdvat panostukset T&K:hén sekd myyntiin ja markkinointiin (mm. Easyhalerin lanseeraaminen uusiin
maihin). Viime vuosien investoinnit (mm. Fermionin Hangon tehdas ja Parkinson-ldakkeiden jakeluoikeuksien
takaisin osto) kasvattavat poistoja ja samaan aikaan kiristyva hintakilpailu sekd vanhojen alkuperaldakkeiden
laajeneva geneerinen hintakilpailu vaikuttavat negatiivisesti kannattavuuteen.

Odotamme Orionin toistavan ohjeistuksensa vuodelle 2019, jonka mukaan liikevaihdon arvioidaan kasvavan
hieman vuodesta 2018 (977,5 MEUR) ja lilkevoiton arvioidaan olevan samalla tasolla kuin vuonna 2018 (252,8
MEUR). Arvioitu lilkkevaihto ja liikevoitto sisdltdvat Darolutamidin kaupallistamiseen liittyvdan 45 MEUR:n
etappimaksun seké olennaisia panostuksia toimenpiteisiin, joilla tavoitellaan kasvua. Kuluvan vuoden
ennusteemme ovat linjassa ohjeistuksen kanssa. Odotamme liikevaihdon kasvavan 5 % 1026 MEUR:oon ja
liikevoiton pysyvan edellisvuoden tasolla 252 MEUR:ssa. Liikevoittoennusteemme tarkoittaa 24,5 %:n
marginaalia (2018: 25,9 %), mika on aivan yhtion pitkan aikavalin taloudellisten tavoitteiden alarajalla
(liikevoittomarginaali vahintaan 25 %).

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Wartsila Q3 perjantaina: fokuksessa edelleen tilaukset ja

markkinanakymat
Ennustetaulukko Q318 Q3'19 Q3'19¢
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 1330 1301
Liikevoitto (oik.) 140 54,8
Liikevoitto 140 47,8
Tulos ennen veroja 129 BERE
EPS (oik.) 0,17 0,05
EPS (raportoitu) 0,06 0,05
Liikevaihdon kasvu-% 13.1% -22%
Liikevoitto-% (oik.) 10,5 % 42 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Q3'19¢

Konsensus

1314
51,6
4,3
30,3
0,06
0,04

1,2 %
3.9%

Konsensus
Alin Ylin
1225 - 1424
-35 - 114
-850 - 106
-60 - 95
-0,05 - 0,13
-0,08 - 0,12
79% - 70%
-28% - 80%

2019%e
Inceres
5307
480
437
388
0,56
0,49

26%
9,0 %

Wartsila julkistaa Q3-raporttinsa perjantaina 25.10. klo 8.30. 18.9. annetun koko vuotta 2019 koskevan
tulosvaroituksen ja samalla annetun numeerisen tulosohjeistuksen jélkeen sijoittajien katseet ovat tilausvirrassa
ja 12 kuukaudelle esitettdvissa markkinandkymissa. Kummassakaan on tuskin erityista ilonaihetta. Vuoden
2020 arvostuskertoimilla Wartsilan osake on jonkin verran diskontolla suhteessa verrokkeihin, mutta kertoimet
eivéat kuitenkaan ole kovinkaan alhaisia ja positiiviset ajurit puuttuvat osakkeelta edelleen. Sailytdmme véhenna-
suosituksemme seka 10,50 euron tavoitehintamme ennen raporttia.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Q3-ennusteemme ovat kokonaisuudessaan ldhelld konsensusta. Kuten ylld olevasta taulukosta ilmenee,
konsensuksessa on varsin laaja haarukka Q3-tuloksen osalta. Tama johtunee siita, ettd Wartsilan ensimmaéinen
indikaatio tulosvaroituksen jalkeen oli, ettd varoitukseen johtaneet kustannukset kirjattaisiin Q4:lle. Viimeisin
tieto on kuitenkin, ettd kulut kirjattaisiin pddosin jo Q3:lle. Koko vuoden 2019 konsensusennustehaarukka on
kapea ja luonnollisesti linjassa Wartsilan antaman ohjeistuksen kanssa (vertailukelpoinen liiketulos n. 100 MEUR
vuotta 2018 alempi eli noin 470-480 MEUR). Wartsilan erikseen Q3:lla julkistamia tilauksia on ollut kohtuullisen
paljon, mutta ne ovat olleet kooltaan pienid. Arvioimme niiden yhteiseksi arvoksi 50-70 MEUR. Ennusteemme
konsernin Q3-tilauskertymaksi on 1272 MEUR (-7 % v/v) konsensuksen odottaessa 1262 MEUR:a (-8 % V/v).
Odotamme palvelutilausten kasvaneen 3 %:lla 658 MEUR:oon ja laitetilausten vahentyneen 16 %:lla 613
MEUR:oon. Q3:n lilkevaihtoennusteemme on linjassa konsensuksen kanssa ja odotamme Marine-
liiketoiminnalta 20 %:n liikkevaihdon kasvua (konsensus: +17 %) ja Energy-liiketoiminnalta 25 %:n supistumista
(konsensus: -20 %). Liikevoittomarginaaliodotuksemme (3,9 %) on myds konsensuksen (4,2 %) linjoilla. Koska
tulosvaroitukseen johtaneet ongelmat koskivat seka Marinea ettéd Energya, ovat ennusteemme molempien
liiketoimintojen liikevoittoprosentiksi matalia: Marinessa 5,6 % ja Energyssa 1,8 %. Q3-raportin numeroiden
lisaksi Wartsilan kommentit tulosvaroitukseen johtaneiden ongelmien ratkaisemisesta kiinnostavat meita.
Valtaosa ongelmista johtui kourallisesta kaasujarjestelméprojekteja, joissa pettivat alihankintaketju, oma
operatiivinen toiminta, ratkaisujen tekninen toimivuus ja samalla tietenkin aikataulut ja kannattavuuslaskelmat.
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Wartsilan markkinandkyma ei ole kovin rohkaiseva. Clarksons uskoo maailman laivatilausten kéantyvan
kasvuun vuonna 2020 ja Wartsilan tulisi siten hydtyd paranevasta aktiviteetista etenkin offshoressa ja
erikoisaluksissa. Aikaa tosin tulee arviomme mukaan menemé&an. Yleensa Wartsild saa moottoritilauksen (>20
% Marinen liikevaihdosta) 3-6 kk siitd kun telakka on saanut laivatilauksensa. Viime aikojen uutisvirta
merenkulun kehityksesta on ollut muun talousuutisvirran myota padosin negatiivista ja varustamojen
suunnittelemat laivatilaukset voivat hyvinkin siirtyd eteenpéain. Sama tilanne patee voimaloihin, joissa
kehittyneild markkinoilla pitaisi ensin ndhdda enemman vanhan back up -kapasiteetin kuten hiilivoimaloiden
alasajoa ennen kuin uusia voimaloita aletaan tilata. Wartsilan indikaatio on ollut, ettd asiakkaiden suunnittelemia
voimalaprojekteja ei ole peruttu, mutta niité lykatddn koko ajan. Onkin todenn&kaista, ettéd Wartsila uusii
ndkemyksenséd vaimeista liikketoiminnan nakymisté seuraaviksi 12 kuukaudeksi seka Marinelle ettd Energylle.
Kaikkiaan odotuksemme Wartsilan vuoden 2019 tilauskertyman muutokseksi on -11 % v/v (konsensus: -13 % v/v)
ja vuodelle 2020 +3 % v/v (konsensus: +1 % v/v). Kasityksemme on, ettd ainakaan nostotarvetta naihin
ennusteisiin ei ole ldhiaikoina syntymassa.

Wartsilan osakkeen vuoden 2020 P/E-kerroin (15x) ja EV/EBIT-kerroin (11x) ovat 9-11 % alle verrokkien
mediaanin. Verrokkiryhman arvostuskertoimet ovat kuitenkin suhdannevaiheeseen néhden korkeita (2020 P/E
16x ja EV/EBIT 12x), joten pidédmme edelleen todennédkdisempéané verrokkien mediaanikertoimien laskua kuin
Wartsilan kertoimien kohoamista kurssinousun kautta.
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Scanfil Q3 perjantaina: vauhti alkaa taas kiihtya kasvun

Antti Viljakainen
myota

Analyytikko
+358 44 591 2216

Ennustetaulukko Q3'18 Q3'19 Q3'19e Q3'19e Konsensus 2019e antti viljakainen@inderes. fi
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes

Liikevaihto 132 152 590 Scanfil | Kurssi: 4.26

Liikevoitto (oik.) 8.8 10,9 40,3 Lisaa | Tavoitehinta: 4.50

Liikevoitto 8,8 10,9 36,3

Tulos ennen veroja 9.4 10,4 34,7

EPS (oik.) on 0,13 0,47

Liikevaihdon kasvu-% 0,6 % 15,6 % 47 %

Liikevoitto-% (oik.) 6,7 % 7.2 % 6,8 %

Lahde: Inderes

Scanfil julkistaa Q3-tuloksensa perjantaina. Odotamme Scanfilin kuluvan vuoden nousujohteisen kehityksen
jatkuneen Q3:lla, kun erdéseen yksittdiseen asiakkaaseen liittynyt vastatuuli rauhoittuu ja lisdksi numeroita
tukee tdysimaaraisesti Q2:n lopussa toteutettu HASEC-kauppa. Q2-raportissa tarkennetun ohjeistuksensa yhtio
arviomme mukaan toistaa Q3-raportissa. Emme tee muutoksia positiiviseen ndkemykseemme Scanfilistd ennen

Q3-raporttia, silld mielestdmme hyvin maltillisesti arvostettu osake (2019e-2020e: P/E 9x, EV/EBIT 9x ja 7x)
tarjoaa yha positiivisen tuotto-odotuksen.
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Ennustamme Scanfilin liikkevaihdon kasvaneen Q3:lla 16 % 152 MEUR:oon. Kasvusta valtaosan selittédd kesakuun
lopussa varmistunut HASEC-kauppa. Odotamme myds yhtion orgaanisen kasvun yltdneen Q3:lla positiiviseksi,
kun viimeista vuotta rasittaneen yksittdisen merkittavan asiakkuuden supistumisen luoma vastatuuli loppuu.
Arviomme mukaan kysynté on ollut yhd pehmeé&a Networks&Communications-segmentissa. Muiden
teollisuussektorien liilketoiminnan odotamme yltdneen maltilliseen orgaaniseen kasvuun. Odotamme Scanfilin
selvinneen ainakin toistaiseksi maltillisilla vaikutuksilla talouskasvun hidastumisesta ja kauppasodan rasitteista,
mita selittdd arviomme mukaan osaltaan myds yhtion monien avainasiakkaiden (ml. pohjoismaisia
teknologiayhtioitd) pulleat tilauskirjat.

Operatiivista lilkevoittoa odotamme Scanfilin tehneen Q3:lla 10,9 MEUR. Ennusteemme on melko hyvaa
vertailukautta ylempé&na ja Q3:n kannattavuusennusteemme vastaa yhtiolle suhteellisen vahvaa 7,2 %:n
liikevoittomarginaalia. Tuloskasvua ajaa arviomme mukaan liilkevaihdon kasvu, jonka pitéisi skaalautua
toimialan logiikkaan nahden kohtuullisella vivulla, silléd Scanfilin tehdasverkko on operatiivisesti hyvassa iskussa.
HASEC:n odotamme selittdvan tuloskasvusta noin 1 MEUR ja arviomme mukaan yksikkd laimentaa vield
konsernin suhteellista kannattavuutta selvésti. Scanfilin rahoituskulujen ja veroasteen arvioimme olleen
normaaleilla tasoillaan noin 0,4 MEUR:ssa ja 21 %:ssa Q3:lla, joten ennustamme yhtion EPS:n olleen hieman
viime vuotta korkeammalla 0,13 eurossa. Scanfilin rahavirran arvioimme piristyneen Q3:lla, mita selittaa tuloksen
nousu ja kayttopadoman kausiluonteisuus.

Scanfil on antanut kuluvalle vuodelle ohjeistuksen, jonka mukaan yhtion liikevaihto on tédna vuonna 580-610
MEUR ja oikaistu liikevoitto 39-42 MEUR. Arviomme mukaan yhtio toistaa Q3-raportissa ohjeistuksensa, jonka
haarukka on mielestdmme jo suhteellisen kapea. Ennusteemme ovat lilkevaihdon osalta haarukan alaosassa ja
tuloksen puolesta noin asteikon puolivélissg, joten odotamme yhtidn saavuttavan ohjeistuksensa. Ensi vuotta
kohti katsottaessa kysynnan kehitykseen liittyy mielestdmme edelleen kasvavia riskeja globaalin talouden
tilanne huomioiden. Siten yhtion markkinakommentteja kannattaa mielestémme seurata raportissa tarkasti,
mutta Scanfilin kilpailukyvyn suhteen olemme luottavaisia.
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Verkkokauppa.com Q3 perjantaina: odotamme kirean
kilpailun laskevan tulosta

Ennustetaulukko Q3'18 Q3'19 Q3'19¢ Q3'"19e Konsensus 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 17 126 126 124 - 127 513
Liikevoitto 3.7 3.1 3.3 3,0 - 40 10,9
Tulos ennen veroja g3 2,7 215 20 - 30 9,3
EPS (oik.) 0,06 0,05 0,05 0,04 - 0,06 0,16
Liikevaihdon kasvu-% 10,9 % 7,6 % 7.8 % 61% - 87% 7,4 %
Liikevoitto-% (oik.) 32% 25% 0,0 % 00% - 00% 21%

Lahde: Inderes & Reuters (konsensus)

Verkkokauppa.com julkistaa Q3-raporttinsa perjantaina kello 08.00. Odotamme yhtién kasvun olleen hyvalla
tasolla, mutta kannattavuuden jadneen vertailukaudesta. Kasityksemme mukaan kilpailutilanne on jatkunut
Q3:lla kiredna, mika painaa katteita. Kokonaismarkkinan kdéantyminen lievaédn kasvuun antaa toimijoille
kuitenkin pienta helpotusta laskien tarvittavien kasvupanostusten hintaa vaikeaan Q2:een verrattuna.

Ennusteessamme yhtidn Q3:n liikevaihto kasvaa 7,4 % 125,7 MEUR:oon. Kasityksemme mukaan yhtién "takaisin
kouluun” -sesonki on sujunut vahintdankin kohtuullisesti ja myds markkinan kdantyminen pieneen kasvuun
antaa toimijoille helpotusta. Q2:lla yhti6 kasvoi vain 5 %, johtuen kokonaismarkkinan 0,5 %:n laskusta. Volatiilin
ja matalakatteisen tukkukaupan volyymeihin emme odota suuria muutoksia vertailukauteen ndhden.
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Yhtion myyntikatteen ennustamme laskeneen 14,5 %:iin (Q3'18: 14,9 %). Q3:lla on jélleen ndhty voimakasta
kampanjointia kolmelta suurelta kodintekniikan toimijalta, mika on arviomme mukaan pitanyt hintakilpailun
kiivaana. Yhtion varastojen lasku viime kvartaalilla kuitenkin tukee myyntikatetta, silld varastoon ei ole
arviomme mukaan jaanyt liiaksi alennuksilla vauhditettavaa tavaraa. Taman liséksi Apurahan tuottojen
mahdollinen kasvu voi antaa tukea myyntikatteelle, silld yhtio lopetti kumppanien kdytén 2018 lopussa ja on
sen jélkeen tarjonnut rahoitusta tdysin omasta taseestaan. Odotuksiamme tdman suhteen kuitenkin laskee se,
ettd alkuvuodesta tuotoissa ei nahty merkittavaa kasvua.

Ennustamme my®&s kiinteiden kulujen nousseen jélleen selvasti 13,8 MEUR:oon (Q3'18: 12,5 MEUR) kasvaneiden
markkinointipanostusten sekd henkildstokulujen kasvun my6td. Yhtio oli Q3:lla ndyttavasti esilla ainakin
Habitare-messuilla, joka on tuonut kustannuksia. Suhteessa liikevaihtoon (@319: 11,0 % vs. Q3’18 10,7 %) kulut
eivat myoskaan skaalaudu ennusteessamme johtuen kasvupanostusten kallistumisesta. Edellisten seikkojen
seurauksena ennustamamme liikevoitto laskee Q3:lld 3,1 MEUR:oon (@3"18: 3,7 MEUR) ja osakekohtainen tulos
laskee 0,05 euroon (Q@3’18: 0,06 euroa/osake).

Verkkokauppa.comin ohjeistus odottaa koko vuoden liikevaihdon olevan vélilld 500-550 MEUR (2018: 478
MEUR) ja liikevoiton valilla 11-17 MEUR (2018: 13,3 MEUR). Liikevaihtoennusteemme (513 MEUR) on alle
ohjeistushaarukan keskikohdan ja liikevoittoennusteemme (10,9 MEUR) haarukan alarajan tuntumassa. Mikali
yhtio ei Q3-raportissa onnistu ylittdmaan ennusteitamme, ndemme selvan riskin ohjeistushaarukan laskulle.
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UPM Q3 torstaina: heikkeneva markkina ja kivikovat

Antti Viljakainen
vertailuluvut katkaisevat parannussarjan

Analyytikko
+358 44 591 2216

antti.viljakainen@inderes.fi
Ennustetaulukke Q318 Q319 Q3"19e Q3"19e Konsensus 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 2650 2570 2568 2506 - 2649 10479 UPM | Kurssi: 28.35
Lilkevoitto (oik.) 420 333 324 267 - 347 363 Véhenna | Tavoitehinta: 24.00
Liikevoitto 417 300 321 252 - 347 1303
Tules ennen veroja 400 283 308 252 - 332 1241
EPS (oik.) 0,61 047 0,47 038 - 0,50 199
Liikevaihdon kasvu-% 63 % -3,0% -3,1% 549% - 0,0% 0,0%
Liikevoitto-% (oik.) 15,8 % 13,0 % 12,6 % 10,7% - 131% 13,0 %

Lahde: Inderes & Infront (konsensus)

UPM julkistaa Q3-tuloksensa torstaina kello 9.30-10.00. UPM:n yli kuuden vuoden tuloskasvuputken odotetaan
tulleen tiensa paahan Q3:lla, kun yhtid kohtasi kivikovat vertailuluvut heikkenevédssa markkinassa. Kuluvan
vuoden valjat ndkyméansd UPM arviomme mukaan toistaa. UPM:n osake ei ole mielestdamme halpa (2019e: P/B
1,5%, P/E 14x, osinko-% 5 %) vallitsevaan hidastuvaan ja epdvarmaan suhdanteeseen ndhden. Siten emme tee
ennen Q3-raporttia muutoksia ndkemykseemme osakkeesta, vaikka metsdsektorin arvostustasojen nousu
luokin jossain m&arin nousupainetta tavoitehintaamme. Osakkeen arvostuksen viime aikojen nousun luomaa

riskitasoa kuitenkin tasapainottaa konsensusennusteiden lasku (2020e-2021e oik. EBIT konsensus -8 % Q2-
raportin julkistamisen jalkeen).
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Odotamme UPM:n liikevaihdon laskeneen Q3:lla konsensuksen tavoin 3 % 2570 MEUR:oon. Liikevaihdon
laskua ajaa myyntihintojen paine, kun taas volyymien ennustamme pysyneen melko vakaina. UPM:n oikaistun
liilkevoiton arvioimme laskeneen Q3:lla vertailukauden huipputasosta 21 % 333 MEUR:oon. Ennusteemme on
lievasti viime aikoina paineessa olleiden konsensusennusteiden alapuolella. Divisioonissa sellun hinnan lasku
on nyt iskenyt tulosmoottori Biorefiningiin, jonka tuloksen arvioimme laskeneen yli 100 MEUR.lla viime vuodesta
ja selvasti H1:sta. Raflatacissa ennusteemme ovat lievasti alle vertailutason suhdanteen mukana rauhoittuneen
kysynnén ja korkean kulutason takia. Communications Papersin tuloksen odotamme pysyneen vakaana, kun
kuitukulujen lasku paikkaa lievia hintapaineita ja selvédsti vertailukautta alempia paperivolyymeja. Specialty
Papersin arvioimme parantaneen sellun hinnan laskun ajamana selvasti heikosta viime vuodesta. Myos
Energyltd odotamme séhkon hyvien hintatasojen ansiosta vahvaa ja vertailukautta parempaa suoritusta.
Plywoodin arvioimme kasvattaneen tulosta lievasti Venajan uuden vanerilinjan tuoman volyymikasvun takia.
Kertakuluja odotamme UPM:n kirjanneen Q3:lle 33 MEUR Rauman paperikoneen suunniteltuun sulkemiseen
littyen, mutta konsensusennusteissa kertakuluennusteet vaihtelevat. Rahoituskulujen ja verojen arvioimme
olleen normaaleilla tasoillaan, joten Q3:n oikaistun EPS:n ennusteemme on konsensuksen tavoin 0,47 euroa.
Rahavirta on luultavasti Q3:lla hyva kayttopadaoman kausiluonteisen vapautumisen takia.

UPM on antanut kuluvalle vuodelle valjat nakymat, joiden mukaan yhtio odottaa tuloksensa pysyvan tana
vuonna hyvalla tasolla. Odotamme yhtion toistavan ndmé& kommentit ja tdma riittdisi arviomme mukaan myos
keskeisten markkinaodotusten tayttéamiseen. Kommenteissa kiinnostuksen kohteena ovat etenkin yhtion arviot
paperien ja sellun hintandkymista. Emme kuitenkaan usko yhtion viestivan kdanteestd ylospain kummankaan
tuoteryhman osalta. Kulutason osalta arviomme yhtion viestivén edelleen inflaatiopaineiden helpottamisesta ja
kuluymparistdn suunnan kaantymisesta lievasti deflatoriseksi. Yhtion Q2-raportin Uruguayn tuoreen
selluinvestoinnin arviomme Idhteneen kayntiin UPM:n suunnitelmien mukaan.
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SSH Q3 keskiviikkona: odotuksissa selva kaanne kasvuun

loppuvuoden aikana

Ennustetaulukko Q3'18 Q3'19
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut
Liikevaihto 3,4

Liikevoitto (oik.) -0,8

EPS (raportoitu) -0,03

Liikevaihdon kasvu-% 12,6 %
Liikevoitto-% (oik.) -223%

Lahde: Inderes

Q3'19e Q3'19e Konsensus 2019e
Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
5,0 17,3
0,7 0.8
0,01 -0,01
46,6 % -5,9 %
13,7 % 49 %

Avaintenhallinta- ja padsynhallintaratkaisuihin keskittynyt kyberturvan ohjelmistoyhtié SSH raportoi Q3-
tuloksensa keskiviikkona kello 9.00. Odotamme yhtion lilkkevaihdon k&antyneen voimakkaaseen kasvuun
pehmeén alkuvuoden jalkeen, mitd myds yhtion Q2-tuloksen jalkeen ennallaan séilynyt ohjeistus ennakoi.
SSH:n osakkeen arvostus 2019e-2020e (EV/S 3,1x-2,7x) ndyttad korkealta suhteessa léhivuosien kasvun ja

kannattavuuden yhdistelmaan.
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SSH ohjeistaa téna vuonna yli 10 %:n kasvua ohjelmistoliiketoiminnassa, mika vastaa véhintdan 17,1 MEUR:n
liikevaihtoa. H1:n jélkeen liikevaihtoa on kertynyt 6,6 MEUR (-11 %), joten liikevaihdon taytyy kasvaa véhintdan
noin 29 % H2:lla ohjeistukseen paasemiseksi. Kvartaalitasolla SSH:n ohjelmistoliiketoiminnan liikevaihdon
kehitys on vield hyvin herkka yksittéisille suuremmille UKM-tuotteen kaupoille, mika liséa kvartaaliennusteisiin
liittyvaa epavarmuutta. Kaiken kaikkiaan yhtion téytyy nayttaa selvat kasvuluvut Q3:lta, jotta ohjeistukseen
yltdminen nayttaisi todennakdiseltd. Ennustamme SSH:n ohjelmistoliiketoiminnan (lisenssimyynti, konsultointi ja
jatkuvat tuotot) liikevaihdon kasvaneen Q3:lla noin 47 % 5,0 MEUR:oon (Q3"8: 3,4 MEUR). Q4:lle ennustamme
5,6 MEUR:n ohjelmistoliiketoiminnan liikkevaihtoa (+20 %).

Odotamme Q3-liikevoiton parantuneen selvasti vertailukaudesta kasvavan liilkevaihdon ansiosta ja olleen 0,7
MEUR (Q318: -0,8 MEUR). Kannattavuutta tukee yhtién viime vuosina selvésti vahvistunut kulukontrolli, mutta
samaan aikaan uusiin tuotteisiin nojaava kasvustrategia vaatii merkittavia tuotekehitys- ja myyntipanostuksia.
Panostuksista johtuen odotamme yhtion kannattavuuden jaavan lahivuosina vield melko matalalle tasolle
(2019e-2021e EBIT-% 5-7 %). Liséksi hybridilainan korot (-0,9 MEUR vuositasolla) rasittavat osakekohtaista
tulosta ja odotamme Q3:n EPS:n olleen 0,01 euroa (Q3’18: -0,03 euroa).

Vuositasolla ennustamme SSH:n ohjelmistoliiketoiminnan kasvavan tdna vuonna noin 11 %.
Kokonaisliikevaihdon odotamme kuitenkin laskevan -6 % 17,3 MEUR:oon, silld vuonna 2018 saatuja
patenttituloja (2,7 MEUR) ei ole n&kdpiirissa tdnd vuonna. Vuosina 2020-2022 odotamme yhtion lilkkevaihdon
kasvavan noin 14 %:n vuotuista vauhtia uusien tuotteiden (PrivX ja NQX) sekd UKM:n toimiessa kasvun ajureina.
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Investors Housen uusi kiinteistorahasto sai markkinointiluvan

Jesse Kinnunen
Analyytikko
+358 50 373 8027

Investors House tiedotti viime perjantaina, etta sen tytaryhtioc Dividend House (DH) on saanut jesse kinnunen@inderes.fi

Finanssivalvonnalta markkinointiluvan uudelle rahastolle. Dividend House Tuottokiinteistét on muodoltaan
erikoissijoitusrahasto, joka on avoin kaikille sijoittajille. DH arvioi, ettd rahaston markkinointi ja
kiinteistohankinnat kdynnistetdan vuoden loppuun mennessa.

Investors House | Kurssi: 6.15

o L ) L Vahenna | Tavoitehinta: 6.80
DH sai AIFM-toimiluvan joulukuussa 2018, jolloin yhtidé myds lanseerasi ammattimaisille sijoittajille suunnatun

IVH Kampus -kiinteistorahaston. Nyt markkinointiluvan saanut erikoissijoitusrahasto on tarkoitettu kaikille
sijoittajille ja ndin se laajentaa yhtion asiakaskuntaa. Ensimmaisen kiinteistérahaston alku oli menestyksekas,
silla tammikuussa 2019 sovitulla aiesopimuksella ja toukokuussa toteutetulla kaupalla sen sijoitusvarallisuuden
arvo (GAV) nousi noin 61 MEUR:oon eli tavoitetasolle (tavoite 60-100 MEUR).

IH ei vielad kertonut tarkempia tietoja esimerkiksi rahaston sijoituskriteereista tai palkkiotasoista. Pidémme
kuitenkin uuden rahaston yldsajon onnistumista I&ahtokohtaisesti todenndkdisend, koska ensimmainen
kiinteistorahasto saavutti tavoitekokonsa nopeasti ja koska IH:lla on arviomme mukaan hyvat naytot
menestyksellisten kiinteistosijoitushankkeiden luomisessa sijoittajille viimeisen 10 vuoden ajalta. Yhtio on
historiansa aikana kehittényt sijoittajille yhteensa 7 kiinteistdsijoitushanketta ns. "avaimet kateen” periaatteella.
Nykyinen markkinaymparistd myos tukee kiinteistosijoitusten kysyntad. Suomessa on huomattava maara
kiinteistdsijoitusrahastoja ja kilpailu on arviomme mukaan kiristymaan pain. Yhtio erottautuu kuitenkin
markkinoilla erityisesti sillg, etta silld on pitkd kokemus alalta, se tyypillisesti hoitaa itse kiinteistojen
hallinnoinnin ja yhtié my®&s itse sijoittaa sen omiin rahastoihinsa.
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Uutinen ei tullut yllatyksena, silla IH oli aikaisemmin useaan otteeseen tédna vuonna kertonut tavoittelevansa
uusien kiinteistérahastojen lanseeraamista ja olimme my®0s itse ennustaneet uutta rahastoa viela kuluvan
vuoden aikana. Ennustamme itse DH:n kiinteistorahastojen sijoitusvarallisuuden (GAV) kasvavan nykyisesta
noin 61 MEUR:sta noin 101 MEUR:oon vuoden 2020 loppuun mennessa. Ennusteissamme oletamme uusien
kiinteistérahastojen palkkiotasojen olevan lahelld IVH Kampus -kiinteistdrahaston vastaavaa tasoa (vuotuinen
hallinnointipalkkio keskiméaarin 1,25 % GAV:ista). Uutisella ei ole vaikutusta aikaisempiin ennusteisiimme tai
ndkemykseemme IH:n osakkeesta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Jesse Kinnunen
Analyytikko

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

Investors House | Kurssi: 6.15
Vahenna | Tavoitehinta: 6.80



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Holmen avasi pohjoismaiden metsayhtididen tuloskauden
odotuksia pirteammin

Ruotsalainen Holmen avasi pohjoismaisten metséyhtididen Q3-tuloskauden perjantaina. Holmen on keskittynyt
kartonkeihin, papereihin, puutuotteisiin, uusiutuvaan energiaan ja metsadan, joten yhtio kilpailee seka Stora
Enson, UPM:n ettd Metsa Boardin kanssa eri osa-alueilla. Markkinasellua Holmen ei kuitenkaan myy
olennaisessa mittakaavassa, joten suomalaisyhtidille kriittisen sellumarkkinan tilannetta Holmenin raportti ei
kaytanndssa avannut. Holmenin oikaistu liikevoitto oli Q3:lla 541 MSEK, miké& vastaa tuloksen 9 %:n
heikentymisté vertailukaudesta. Holmen kuitenkin ylitti konsensusodotukset kirkkaasti, silla Reutersin
konsensus odotti yhtiolta karkeasti 20 % toteumaa heikompaa oikaistua liikevoittoa. Odotuksia parempaa
tulosta ja tulossa olevia metsaomaisuuden kirjapitomuutoksia heijastellen Holmenin osakekurssi nousi
perjantaina 8 %.

Segmenteistd Holmen kertoi kuluttajapakkauskartonkien kysynnén olevan hyvéaa ja hintojen vakaita, vaikka
kilpailu etenkin uudesta kaupasta on Holmenin mukaan kovaa. Tama oli mielestamme jokseenkin neutraali
kommentti Stora Enson Consumer Boardin ja Metsa Boardin kannalta. Paperililketoiminnoissa Holmen onnistui
Q3:lla erittdin hyvin, silla paperiyksikon tulos parani lievasti vertailukaudesta ja liikevoittomarginaali kohosi
hyvalle tasolle 10 %:iin. Tiettyihin painopaperimarkkinoiden niche-segmentteihin keskittynyt Holmen pystyi
pitdméaan volyyminsa kokonaismarkkinan todennéakdisesti tuntuvasta pudotuksesta huolimatta vakaana ja myos
yhtion hintapaineet jaivat vielda Q3:lla pieniksi. Emme kuitenkaan pidd Holmenin Paperin hyvia Q3-numeroita
selkedna positiivisena signaalina Stora Enson Paperin ja UPM:n Communications Papersin kannalta, silla
suurempina ja laajemmalla portfoliolla operoivina pelureina suomalaisyhtiot ovat tuskin onnistuneet yhta hyvin
vaistdmaan kokonaismarkkinan suuntaa. Lisaksi myds Holmen kertoi paperimarkkinoiden markkinatasapainon
heikentyneen ja hintapaineiden kasvaneen. Puutuotteissa Holmen raportoi tappiollisesta liiketuloksesta Q3:lla,
kun Keski-Euroopan metsatuhojen myo6ta kasvanut tarjonta on luonut perinteisen sahatavaran markkinalle
vakavan ylitarjontatilanteen, joka on painanut hintoja. Arvioimme myds Stora Enson ja UPM:n
sahaliiketoimintojen olleen suurissa vaikeuksissa Q3:lla, mutta perinteisen sahatavaran merkitys on yhtididen
kokonaisuuksien kannalta pieni. Holmenin vakaat metsé- ja energialiiketoiminnot raportoivat Q3:lla
absoluuttisesti hyvista ja vertailukautta paremmista numeroista, vaikka tietyt metsatuhot ja alhaiset
vesivoimavolyymit aiheuttavat myds haasteita. Kokonaisuutena Holmenin Q3-numerot eivat mielestémme
tarjonneet huomattavia yllatyksia suomalaisyhtididen Q3-odotusten perspektiivista.
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Q3-numeroiden lisdksi Holmen avasi raportissa aiemmin tiedottamaansa suunnitelmaa yhtion merkittdvan
Ruotsin metsdomaisuuden kirjanpitomuutoksesta. Jatkossa Holmenin metsan (sis. puusto ja maa) tasearvo
aiotaan maarittéda vertailukauppojen mukaan (nyk. maa ostohinnalla ja puusto kassavirtamallilla).
Kirjanpitomuutos on merkittava, silla Holmenin alustavien laskelmien mukaan yhtién metsédomaisuuden
tasearvo on nousemassa kirjanpitomuutosten myota 39-43 miljardiin kruunuun nykyisesté noin 19 miljardista
kruunusta (taseen toisella puolella muutos kasvattaa omaa pddomaa). Muutos on pitkalta kirjanpitotekninen,
silld kassavirtavaikutuksia ei tule, jos metsaa ei myyda. Arviomme mukaan muutos voi tukea sijoittajien
osakkeelle hyvaksymaa arvostusta, kun metsan todennakoinen kdypé arvo ilmenee paremmin yhtion taseesta.

Suomalaisyhtidista Stora Ensolla on Ruotsissa merkittdvda metsdomaisuutta, joka on késitelty kirjanpidossa
toistaiseksi jokseenkin Holmenin talla hetkelld soveltamalla menetelmalla. Siten arvioimme myds Stora Enson
metsdomaisuudessa olevan selvaa piiloarvoa suhteessa tasearvoon, mutta metsdvarojen kasvavan strategisen
luonteen suhteen emme odota mydsk&dan Stora Enson pyrkivdn purkamaan piiloarvoa ainakaan lyhyella
tahtaimella. Stora Enso ei ole mydsk&éan viestinyt harkitsevansa muutoksia metsdomaisuuden
kirjanpitokasittelyyn.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Stora Enso | Kurssi: 11.76
Lisaa | Tavoitehinta: 10.50
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Coronarian omistus Silmaasemassa nousi jo 88,7 %:iin

Coronaria tiedotti perjantaina, ettd sen omistus Silmdasemassa on noussut jo 88,7 %:iin. Coronaria kertoi myds
paatténeensa jatkaa ostotarjouksen jalkikéateista tarjousaikaa kolmella viikolla siten, ettd se paattyy 7.11.2019 klo
16.00 eli juuri ennen Silmadaseman 8. marraskuuta julkaistavaa Q3-raporttia. Coronaria on paassyt jo hyvin
lahelle yli 90 %:n osuutta Silm&aseman osakkeista ja alkaa ndyttdd yha todennédkdisemmalta, ettd Silmdasema
poistuu taman myo6ta porssista.

Coronarian omistuksen ylittdessa 90 %:n rajapyykin, silla on mahdollista pakkolunastaa Silmdaseman loput
osakkaat. Saavutettuaan tdyden kontrollin yhtiostd Coronaria paésisi realisoimaan yhtididen kilpailevien
silméklinikoiden valisid korkeita synergioita. Viime kuussa julkaistu Silmdaseman laaja seurannan aloitus -
raportti on luettavissa vapaasti téalla, jossa olemme kasitelleet tarkemmin ostotarjousta ja sen luoman
erikoistilanteen vaikutuksia Silm&aseman arvostukseen.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

ﬂ Olli Vilppo

26 Analyytikko
+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

Silm&asema | Kurssi: 6.00
Vahenna | Tavoitehinta: 6.20
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Wulff Yhtiot paivitti taloudellisia tavoitteitaan @ Olli Koponen

O Analyytikko
= +358 44 274 9560
WuIff Yhtiot julkisti perjantaina taloudelliset tavoitteet keskipitkélle aikavélille. Yhtio ei ole aikaisemmin julkaissut ‘V ' olli.koponen@inderes.fi

tarkempia tietoja tavoitteistaan, joten tavoitteet tuovat selvasti lisda nakyvyytta yhtion lilketoiminnan
kehitykseen. Ennusteemme ovat hyvin pitkalti linjassa julkaistuihin tavoitteisiin, eika tavoitteiden julkistaminen
nain ollen aiheuta muutoksia ennusteisiimme tai néakemykseemme yhtiosta. Wulff | Kurssi: 1.85
Lisaa | Tavoitehinta: 1.85
Yhtion aikaisemman perustan luoneet tydpaikkatuotteiden ja -palveluiden perinteiset toimistotarvikkeiden
markkinat eivat yhtion tai meidankadan ndkemyksemme mukaan enda kasva merkittavasti tulevaisuudessa.
Tamaéan vuoksi Wulff panostaa liikketoiminnassaan uusiin tuotealueisiin, jotka liittyvat esimerkiksi tydhyvinvointiin,
ergonomiaan, tydturvallisuuteen ja tulostuspalveluihin. Uusien tuotealueiden kasvattamisen liséksi yhtio pyrkii
tekemdaan myds harkittuja yritysostoja.

Uudet taloudelliset tavoitteet ovat:
1) Liikevaihto: keskimaarin 5-10 %:n vuotuinen kasvu
2) Liikevoitto: kasvava vertailukelpoinen liikevoitto-%

3) Osinko: kasvava osinko/osake
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Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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60,8

2017 2018 2019e 2020e 2021e
Liikevaihto a— Oik. liikevoitto-%

Pidamme tavoitteita hyvin realistisena seuraavien viiden vuoden aikana. Yhtio ei tarkemmin avannut
aikaperiodiaan, mutta sanoi tavoitteiden kohdistuvan keskipitkalle aikavélille. Ennusteissamme odotamme
liilkevaihdon kasvun olevan vuoteen 2022 lopussa vuosittain keskim&arin noin 2,5 %. Téhan lukuun ei
kuitenkaan sisélly mahdolliset tulevat yritysostot, joten 5-10 %:n tavoite on ndkemyksemme mukaan realistinen.
Oikaistun liikevoitto-%:n odotamme kasvavan vuoden 2018 2,7 %:sta noin 4,6 %:iin vuoden 2022 loppuun
mennessd. Olemme ndkemyksemme mukaan vield kannattavuuden suhteellisessa nousussa varovaisia yhtion
heikon historiallisen suorituskyvyn vuoksi. Pidédmme nykyiselld tuotemixilla ja palvelutarjoamalla noin 5 %:n
EBIT-marginaalia yhtidlle potentiaalisena, mutta siitd sen selkeéd kasvattaminen on mielestémme vaikeaa ilman
uusia tuotealueita tai yritysostoja. Osingon odotamme my®os kasvavan tulevaisuudessa tuloksen mukana, mutta
sen kasvu on riippuvainen ennusteidemme ja tuloksen pitdvyydesta. Vuoden 2019 ohjeistuksen yhtid piti
ennallaan. Siind yhti6 odottaa vuoden 2019 vertailukelpoisen lilkevoiton kasvavan.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 274 9560

‘V’ olli.koponen@inderes.fi

Wulff | Kurssi: 1.85
Lisaa | Tavoitehinta: 1.85
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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
Aallon Group 9.32 -0.6 % 5.1% Véhenna 9.00 -3.4% 237 14.8 16.0 9.7 3.9 0.22 2.4 % 33
Admicom 54.20 0.7 % 163.1% Vahenna 48.00 -11.4% 499 37.9 38.9 29.0 18.5 0.75 14% 262
Ahlstrom-Munksjé 13.54 03% Nn7% Vahenna 14.50 71% 18.2 17.8 12.8 1.9 13 0.52 3.8% 1561
Aktia Bank 8.55 0.2% -5.0% Véhenna 8.60 0.6% 1.5 7.9 13 9.0 1.0 0.63 7.4 % 590
Alma Media 6.90 09% 245 % Lisaa 7.00 14% 13.2 10.2 125 8.1 33 0.38 5.5% 567
Apetit 7.78 -0.3% -13.6% Vahenna 7.90 1.5% 723 14.8 8.7 0.5 0.40 51% 48
Aspo 8.60 -0.7% 8.0% Véhenna 8.10 -5.8% 13.7 19.4 10.7 14.1 22 0.45 52% 270
Aspocomp Group 6.68 1.5% 80.5% Vahenna 5.20 -222% 1.9 12.7 13.0 12.7 25 0.14 21% 44
Avidly 4.84 0.0% -6.2% Vahenna 5.00 33% 843 42.6 13 0.00 0.0% 1
Basware 19.06 -0.5% -51.7% Lisaa 24.00 259% 235.7 3.2 0.00 0.0% 274
Bittium 6.34 -0.6 % -16.7% Lisaa 7.50 18.3% 33.2 30.7 20.2 18.7 2.0 0.15 2.4% 226
CapMan 1.92 -0.3% 30.6% Lisaa 2.00 41% 14.0 1.0 9.6 8.0 24 0.13 6.8% 292
Cargotec 29.46 -1.2% 10.3% Véhenna 30.00 1.8% 1.0 10.7 121 10.2 13 1.20 41% 1897
Caverion 5.44 -0.2% 6.9% Lisaa 6.60 213 % 20.9 19.4 12.8 10.9 31 0.13 2.4% 755
Cibus Nordic Real Estate 142.00 -0.7% 37.2% Vahenna 130.00 -85% 12.3 20.3 12.3 19.2 12 0.88 6.7 % 410
(SEK)

Citycon 9.65 1.7% 19.5% Lisaa 9.70 0.5% 1.8 20.0 1.8 19.8 0.8 0.65 6.7 % 1717
Consti Yhtiot 4.90 -0.4% -10.9% Véhenna 5.20 6.1% 13.9 1.8 8.1 7.4 13 0.00 0.0% 37
Cramo 9.63 1.8% -35.5% Lisaa 10.20 59% 10.3 1.9 8.9 10.7 11 0.60 6.2% 430
Detection Technology 20.25 1.3% 23.9% Véhenna 20.00 12% 20.0 14.5 17.6 125 48 0.38 1.9% 291
Digia 3.70 -0.8% 29.8% Véhenna 4.00 8.1% 12.6 "7 10.4 9.1 1.8 0.10 2.7% 99
EAB Group 2.86 0.0% 21% Myy 2.00 -30.1% 23.9 201 20 0.05 17% 39
Efecte 4.55 -2.8% 17.9% Lisaa 5.20 14.3 % 14.0 0.00 0.0% 27
Efore 0.06 0.0% 55.3% Myy 0.05 -15.3% 58.5 29.6 31 0.00 0.0% 24
Elisa 48.94 35.6% Myy 37.00 -24.4 % 254 220 245 210 6.1 1.80 3.7% 7816
Endomines (SEK) 5.50 -0.4% -7.7 % Vahenna 5.30 -3.6% 237.2 13 0.00 0.0% 439

Enersense International 1.33 0.0% -59.1% Vahenna 1.65 241% 226 8.9 1.0 0.00 0.0% 7
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Yhtié

eQ

Etteplan

Evli Pankki
Exel Composites
F-Secure
Fellow Finance
Finnair

Fiskars

Fondia

Fortum
Glaston
Gofore

Harvia

Heeros
Hoivatilat
Huhtamaki
Incap
Innofactor
Investors House
Kamux

Kemira

Kesko

Kesla

Kone
Konecranes

LeadDesk

MARKKINAT
Kurssi Muutos
10.70 0.9%
8.74 -0.7 %
8.40 0.0%
4.65 0.6 %
2.77 0.0%
3.54 -0.3%
6.54 0.2%
12.46 0.5%
7.82 -0.3%
2175 0.9%
1.10 -0.5%
7.54 1.6 %
6.98 -11%
2.14 0.0%
12.85 -0.4%
37.50 0.6 %
18.50 -0.5%
0.66 0.6 %
6.15 25%
5.88 14 %
13.75 0.4 %
56.84 -1.8%
5.15 -1.0%
52.70 0.6 %
27.30 0.0%
10.60 0.0%

2019
40.8 %
10.1%
15.4 %
16.3 %
19.9%
-45.5 %
-7.6%
-17.2%
-391%
13.9%
-44.8 %
-10.8 %
29.9%
5.9%
62.7 %
385%
154.8 %
823 %
25%
8.1%
39.6%
20.7 %
32.1%
26.6 %
3.4%
36.8%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 10.00
Lisaa 9.40
Lisaa 8.50
Lisaa 5.00
Lisaa 2.90
Véhenna 4.20
Vahenna 6.75
Lisaa 13.20
Véhenna 8.50
Vahenna 21.00
Lisaa 1.30
Véhenna 7.80
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 54.00
Vahenna 4.80
Myy 41.00
Véhenna 30.00
Vahenna 10.80

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
-6.5% 19.6
7.6 % 12.4
1.2% 12.5
7.5% 1.8
45% 78.5
18.6 % 48.0
3.1% 17.3
59% 14.0
87 % 254
-3.4% 12.6
17.6 % 15.8
3.4% 15.3
7.4 % 14.6
-1.9%

-6.6 % 1.3
-9.3% 19.8
10.8% 9.0
3.0% 1.3
10.6 % 18.9
13.9% 13.2
-55% 14.2
-5.0% 20.8
-6.8% 8.1
-222% 286
9.9% 121
1.9% 491

EV/EBIT 19
14.7
10.7
9.7
129
58.0
191
n.2
15.1
14.9
18.7
2374.8
14.4
129

15.2
16.7
6.7
60.8
19.4
n.4
13.0
191
8.5
21.2
12.6
M3

MAKRO YHTIOT
P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e
16.1 1.8 6.6 0.55
n7 9.4 2.8 0.35
10.9 8.3 26 0.62
10.3 9.5 2.0 0.20
359 32.2 6.2 0.00
21.9 16.5 17 0.04
15.0 1.6 0.9 0.22
13.6 12.6 1.3 0.56
14.7 8.5 45 0.39
15.4 16.5 15 110
1.9 14.3 11 0.04
12.4 10.9 37 0.25
13.5 1.8 19 0.39
425.0 86.5 5.7 0.00
9.7 14.5 1.8 0.20
18.1 15.0 29 0.90
8.8 5.9 3.1 0.55
1ns 31.3 11 0.00
9.2 12.7 0.8 0.25
ns 9.9 29 0.22
14.2 12.6 17 0.53
19.8 17.4 29 2.50
9.8 na 1.2 0.20
259 191 8.7 1.70
12.7 10.3 1.6 1.25
28.8 24.0 77 0.00

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

51%
4.0%
7.4 %
43 %
0.0%
11%

3.4%
4.5 %
50%
51%
3.6%
33%
5.6%
0.0%
1.6 %
24%
3.0%
0.0%
41%
3.7%
3.9%
4.4 %
3.9%
32%
46 %
0.0%

414
218
201
55
437
25
838
1015
30
19322
93
105
130

326
3899
80
23
36
235
2097
5643

27196
2150
50
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Yhtié

Lehto Group
Loudspring
Marimekko
Martela

Metso

Metsa Board

Neo Industrial
Neste

Next Games

Nixu

NoHo Partners
Nokia Corporation
Nokian Renkaat
Nurminen Logistics
Oriola

Orion

Outokumpu
Outotec

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
Pihlajalinna
Piippo

Ponsse

Privanet Group
PunaMusta Media

Qt Group

MARKKINAT
Kurssi Muutos
2.09 -0.6%
0.38 -0.3%
30.60 -0.6 %
2.74 -2.1%
32.50 -0.1%
5.81 0.7 %
2.00 26%
29.06 -0.1%
0.92 1.5%
12.30 -1.2%
9.80 0.0%
47 0.0%
28.47 0.7 %
0.29 0.0%
1.97 -0.7%
33.96 -0.1%
2.61 -2.8%
5.19 0.8%
4.10 1.2%
0.80 1.0 %
10.46 -0.4%
3.26 0.0%
28.50 0.0%
0.78 -0.8%
6.25 0.0%
14.20 1.4 %

2019
-50.8 %
12.8 %
471%
-7.4%
41.9 %
13.5%
-1.5%
29.4%
-13.5%
61.8 %
13.2%
-6.3%
6.2%
15.7 %
-0.4%
12.2%
-18.2%
68.8 %
-14.6 %
-16.7 %
213 %
-52%
15.2%
-0.8%
0.8%
79.7 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 1.90
Véhenna 0.35
Lisaa 33.00
Vahenna 2.80
Véahenna 33.00
Véhenna 5.00
Myy 1.80
Lisaa 31.00
Véhenna 0.88
Lisaa 13.00
Lisaa 10.00
Lisaa 5.50
Lisaa 30.00
Myy 0.25
Lisaa 2.10
Myy 29.00
Véahenna 2.60
Lisaa 6.00
Vahenna 4.00
Vahenna 0.78
Lisaa 11.00
Myy 3.00
Vahenna 27.00
Véhenna 0.82
Véhenna 5.90
Lisaa 14.00

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
-9.1%

-7.7%

7.8% 19.6
22%

1.5% 16.4
-13.9% 141
-10.0% 76.4
6.7 % 18.4
-4.3 %

57% 60.1
20% 35
16.7 % 19.2
5.4% 14.7
-13.2%

6.5% 16.2
-14.6 % 244
-0.5%

15.6 % 20.0
-24%

-2.3% 17.7
52% 251
-8.0% 44.2
-5.3% 13.6
46%

-5.6 % 241
-1.4% 3428

EV/EBIT 19

15.3
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1.5
19.7
14.5

43.0
211

36.9
10.6

151

18.6
247
13.0

246
4.9

34.2
10.4

285
2573

MAKRO

P/E 20
7.8

17.9
14.0
14.8
14.6
43.9
16.1

326
12.6
12.2
14.5

1.5
222
15.5
131

27.4
16.2
15.4
123
1.8
14.8
37.6

EV/EBIT 20 P/B19

12.7

14.3
10.4
10.4
12.6
17.3
12.6

27.0
205
10.8
10.6

9.4
17.0
14.4
9.0
4375
16.4
15.4
210
9.1
125
141
30.8

0.9
11
6.6
0.7
32
15
14
42
1.0
5.0
16
18
2.3
2.0
2.0
6.3
0.4
22
05
0.8
20
06
3.4
1.0
16
15.5

YHTIOT

Osinko 19e
0.00
0.00
1.20
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% 121
0.0% 9
3.9% 248
36% 1
42% 4875
5.0% 2065
0.0% 1
31% 22303
0.0% 25
0.0% 9
41% 186
45% 26492
57% 3955
0.0% 12
51% 357
41% 4778
19% 1074
21% 943
0.0% 38
63% 4
14% 236
0.0% 4
35% 797
0.0% 15
42% 78
0.0% 344
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Yhtio
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Raute

Relais Group
Remedy Entertainment
Revenio Group

Rush Factory Plc
Sampo

Sanoma

Scanfil

Sievi Capital

Siili Solutions
Silmdasema

Solteq

Sotkamo Silver (SEK)
SRV Group

SSAB (SEK)
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Stora Enso
Suominen
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Talenom

Tallink Grupp
Teleste

Telia Company (SEK)

Terveystalo

MARKKINAT
Kurssi Muutos
8.80 -0.2%
2.75 -0.7 %
24.40
7.48 1.8 %
9.48 0.6 %
20.60 0.0%
3.66 0.0%
35.70 -0.6 %
9.96 1.2%
4.26 0.0%
1.30 1.6 %
8.18 -1.4%
6.00 0.0%
142 -41%
4.07 0.2%
1.30 -0.8%
25.33 0.0%
1.41 22%
176 1.6 %
2.42 -0.4%
7.24 0.3%
33.20 -0.9%
0.94 0.0%
5.82
42.15 1.2%
9.17 0.3%

16.6 %

18.0 %
2.0%

74.3 %
-7.4%
10.6 %
0.4%

14.3 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Pida 9.00
Véhenna 3.10
Lisaa 26.00
Osta 9.00
Lisaa 11.50
Lisaa 21.00
Lisaa 3.70
Lisaa 41.00
Lisaa 10.00
Lisaa 4.50
Vahenna 1.25
Lisaa 9.60

Vahenna 6.20

Véahennd 1.50
Véhenna 3.90
Vahenna 1.40
Lisaa 28.00
Myy 1.10
Lisaa 10.50

Vahenna 2.40

Lisaa 7.70
Lisaa 38.00
Vahenna 1.00

Véhenna 5.50
Véhenna 42.00

Lisaa 10.00

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
23% 13.5
127 % 15.8
6.6 % 13.7
20.3% 13.3
213 % 133
1.9% 43.4
11% 10.2
14.8 % 13.8
0.4% 12.3
5.6% 9.0
-3.8% 1.6
17.4 % 12.4
33% 2241
5.6% 123
-4.2%

7.3 %

10.5% 9.7
-22.0%

-10.7% 12.8
-0.8% 27.0
6.4% 1.9
14.5 % 26.6
6.4 % 16.8
-55% 14.2
-0.4% 18.1
9.1% 20.7

EV/EBIT 19
141
14.3
9.2
20.4
8.2
51.0
6.5
12.2
12.5
9.1
9.5
129
18.4
"4

9.8
63.8

13.9
16.1
9.8
215
18.0
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211
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MAKRO

P/E 20 EV/EBIT 20
18.1 17.6
12.7 1.9
129 8.1
10.2 13.3
14.4 8.6
327 27.4
9.5 57
12.7 1.4
"7 1.3
8.8 7.0
10.4 9.2
9.6 8.7
17.8 15.2
10.6 10.6
6.3 75
99.6 16.7
10.5 9.4
77.9 541
12.6 1.4
13.7 10.9
1.2 9.2
20.0 16.6
16.0 17.8
10.2 8.5
18.3 20.9
17.9 17.2

YHTIOT

P/B19
3.0
0.7
22
1.9
3.8
8.8
3.9
1.6
25
17
1.0
27
1.9

2.0
0.3
0.4
42

13
1.0
1.6
9.0
0.8
14
19
22

Osinko 19e
0.46
0.06
1.45
0.13
0.30
0.34
0.00
2.95
0.48
0.15
0.04
0.34
0.13
0.03
0.00
0.00
1.40
0.00

0.53
0.05
0.33
0.75
0.05
0.20
240
0.20

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
52% 946
22% 105
59% 103
17% 121
32% 14
17% 544
0.0% 8
83% 19825
48% 1618
35% 272
31% 75
42% 57
22% 85
21% 27
0.0% 549
0.0% 77
55% 26086
0.0% 54
45% 9270
21% 139
46% 209
2.3% 231
53% 629
3.4% 105
57% 173234
22% n74
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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
Tieto 24.88 -0.3% 55% Lisaa 26.00 4.5 % 13.0 13.9 131 13.4 37 1.47 59% 1843
Tikkurila 12.68 1.4 % 55% Vahenna 13.50 6.5% 15.8 14.3 15.3 12.2 33 0.60 47 % 559
Titanium 9.20 1.3% 28.7% Lisaa 9.20 0.0% 10.7 10.6 10.8 9.2 4.1 0.75 82% 92
United Bankers 8.80 23% 333% Vahenna 7.50 -14.8 % 171 24.4 13.3 15.6 29 0.45 51% 920
UPM-Kymmene 28.35 0.4% 28.0% Véahenna 24.00 -15.3% 14.1 n 14.8 1.4 1.5 1.45 51% 15125
Uutechnic Group 0.35 -3.8% 73% Véhenna 0.38 73% 31.0 222 123 10.5 18 0.00 0.0% 20
Vaisala 25.90 22% 57.0% Vahenna 22.00 -15.1% 273 286 24.4 217 53 0.60 23% 943
Valmet 17.74 -0.5% -1.2% Lisaa 18.00 1.5% 13.7 10.0 12.7 9.0 26 0.75 42 % 2654
Verkkokauppa.com 3.12 -0.2% -24.0% Véhenna 3.10 -0.5% 18.9 1.0 16.0 9.3 3.9 0.20 6.4 % 140
Viafin Service 6.80 -0.6% 333% Lisaa 7.60 1.8% 9.5 7.2 125 8.7 14 0.22 32% 24
Vincit Oyj 5.10 14.3% -0.8% Lisaa 5.60 9.8% 20.6 235 14.4 141 33 0.15 29% 61
VMP Group 5.30 1.0% 61.6 % Lisaa 5.75 85% 8.2 317 6.5 14.2 13 0.20 3.8% 131
Wulff Group 1.85 22% 9.5% Lisaa 1.85 0.0% 8.8 1.0 8.1 7.6 1.0 0N 59% 12
Wartsila 10.46 0.2% -247 % Véahennd 10.50 0.4% 18.7 15.2 14.6 "7 26 0.40 3.8% 6189

YIT Corporation 5.45 -0.4% 6.8 % Véhenna 5.10 -6.4% 1.8 18.6 1.9 2041 11 0.30 55% 1145
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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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