ETUSIVU MARKKINAT

inderes AAMUKATSAUS

SIJOITUSIDEAT

INDERES.FI MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Nokia Q3 torstaina: tulospaivan pettymysriski on

koholla

22.10.2019

AAMUKATSAUKSESSA TANAAN

. Euroalueen ty6ttomyys on laskenut ripedsti,
mutta taivas tummenee

. SRV laaja raportti: tuloksen on parannuttava

. Talenom Q3: tuloskasvuennusteiden

kulmakerroin oli pielessa

. Tikkurila Q3 tiistaina: markkinoilla odotetaan
selvaa tulosparannusta

Detection Technology Q3 perjantaina:
tuloskasvu viela tiukassa

Glaston Q3 maanantaina: hyvét uutiset viipyvat

Outotec Q3 perjantaina: odotamme positiivista
raporttia

Alma Media Q3 keskiviikkona: ennakoimme
vakaata tuloskehitysta

Revenio Q3 torstaina: katseet tarkean
yrityskaupan etenemisessa

Telia vaihtaa myds hallituksen puheenjohtajaa

Sampo sai odotetusti hyvaksynnén
vakavaraisuussdadosten helpotukseen

Vincit selkeyttaa jalleen tuoteliiketoimintaansa
ja myy VincitSIGN:in

Yhtiot aamukatsauksessa: Nokia, SRV Yhtiot, Talenom, Tikkurila, Detection Technology, Glaston, Outotec, Alma Media, Revenio Group, Telia Company, Sampo, Vincit,

Ovaro Kiinteistdsijoitus, Teleste



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Markkinakatsaus

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa oli maanantaina nousupéivéa (Eurostoxx +0,6 %), ja USA:ssakin
paaindeksit sulkivat Idhtotasojensa yldpuolelle (Dow Jones +0,2 %, Nasdaq +0,9 % ja S&P 500 +0,7 %).
Maanantaina kauppasotaretoriikassa optimismin vuoro oli ndytelld paaroolia, mika antoi jalleen tukea
osakkeille.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu tavallista hiljaisemmissa tunnelmissa Tokion porssin oltua kiinni. Kiinan
Shanghai Composite oli aamukahdeksalta lahelld 1&htotasoaan. Myds Aasiassa osakemarkkinat saivat
asteittaista tukea optimistisista lausunnoista koskien pitkdan pdydalla olleiden kauppaneuvotteluiden
etenemista.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla vakaana 1,115 dollarissa. Euron nousu pysahtyi
Euroopan osalta hiljaisena talousuutisaamuna.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta pysyi aamulla I&helld l1&8htStasojaan, ja WTI-futuurit liikkuivat 53,35
dollarissa/bbl. Vaakakupissa markkinalla ovat kauppasopuoptimismi ja toisaalta maailmantalouden heikkeneva
kysyntanakyma.
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Inderes mallisalkku

600
500
400
300

200

U R B S S R P I R R (S AR C R R
Qo)\” N @\”V & o o & «00 & o)\” «\” & <9\”” &g @0 gV

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.

1vuosi 3 vuotta Aloituksesta

16% 489 388%
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Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa

Tuloskasvuennusteiden kulmakerroin oli pielessa
22.10.2019 | Talenom | Lisaa

Tuloksen on parannuttava
22.10.2019 | SRV Yhtict | Vahenna

Ydinliiketoiminta on takaisin raiteilla
21.10.2019 | Vincit | Lis&aa

Q3:n jdlkeen luvassa orgaanista hidastumista
21.10.2019 | Metso | Vahenna

Takaisin tarkkailuasemiin ennen Q3-
liiketoimintakatsausta
18.10.2019 | Loudspring | Véhenna

Hyvaa suorittamista, mutta arvostus kiristaa
18.10.2019 | Elisa | Myy

Epdvarmuus ensi vuoteen koholla
18.10.2019 | Telia Company | Védhenna

Kasvuhakuisuutta defensiiviselld toimialalla
18.10.2019 | Relais Group | Osta

Q3:n myynti sujui hieman odotuksiamme
paremmin
15.10.2019 | Kesko | Vahenna

Ohjeistuksen nosto tukee positiivista ndkemysta
14.10.2019 | Marimekko | Lis&aa
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InderesTV

NOKIA Q3’19

TULOSLIVE

Nokian tuloksen live-seuranta 24.10.2019 klo 7.55

Aamukatsaus

Talenom katsoo jo vuoteen 2020 Relais Group sijoituskohteena
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Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 22.10.2019

17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (kpl) , syys
, ennuste (Reuters) 5 450 000 /edellinen 5 490 000
17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (%-
muutos), syys, ennuste (Reuters) - /edellinen 1,3


https://www.inderes.fi/node/110156
https://www.inderes.fi/node/110062
https://www.inderes.fi/node/109954
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Euroalueen tyottomyys on laskenut ripeasti, mutta taivas
tummenee

Euroalueen tydmarkkinalla on ollut hyvét ajat. Vaikka finanssikriisi ja sitd seurannut velkakriisi turmeli pahasti
tyollisyystilannetta ja ty6ttomyys nousi etenkin Eteld-Euroopan maissa, myds tyémarkkinan elpyminen on ollut
nopeaa. Keskimaarin tydllisyys euroalueella on kasvanut jo kuusi vuotta perakkain, ja tyéttomyysaste laskenut
téssé ajassa 4 %-yksikkdd. Kuitenkaan historiallisesti viimeisin tyéllisyyden nousujakso ei ole ollut kovin pitka,
kay ilmi EKP:n tutkimuksesta. Sen sijaan talouskasvuun ndhden tyollisyys on kasvanut viime vuosina ripeasti, eli
viimeisin talouskasvujakso on ollut tydvoimarikas (tdméa kay ilmi samaisesta tutkimuksesta). Toisaalta havainto
voidaan linkittda myods heikentyneeseen tuottavuuteen, eli samaan maaraan arvonlisaa taloudessa tarvitaan yha

useampi tyontekija.

Tyottomyysaste (%)
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Italia Espanja  —==- Kreikka Ranska

Source: Refinitiv Datastream


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201906.en.pdf
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Euroalue: tydvoiman tuottavuus (%) Marianne Palmu
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Kasvaneen tydllisyyden myota myds palkkojen kasvu on kiihtynyt euroalueella. Nama kaksi tekijaa ovatkin
yksityisen kulutuksen kasvun takana, ja niitd tarvitaan paitsi rahoittamaan kuluttajahankintoja (palkat) myds
luomaan uskoa tulevaisuuden kulutukseen (tyollisyys).

Vaikka tyollisyyden nykytilanne on edelleen suhteellisen vahva, taivas tummenee tulevaisuuden ndakymien
osalta. Euroalueen teollisuuden kasvu on kaantynyt taantumaksi ja tdma on saatu tuta etenkin Saksassa, jossa
heikko kysyntédndkyma alkaa jo heijastua tydllisyyteen. Saksan tilastoviranomaisen julkaisemat tuoreet luvut
kertovat karua kielta: teollisuuden palkkaushalut laskivat elokuussa 36 % heindkuuhun ndhden, mika oli kovin
lasku vuoden 2013 jélkeen. Myds vuositasolla tarkasteltuna tyollisyyden kasvu on Iahes pysahtynyt (ks. kuvio).
Naitd lukuja silméillessa vahvistuu ndkemys siitd, ettd Saksan talous taipui Q3:lla tekniseen taantumaan.
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Saksa: teollisuuden tyéllisyys

%-muutos vuodentakaisesta Marianne Palmu
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Muu euroalue ei kuitenkaan ole Saksa, jossa autoteollisuuden ongelmat ja kauppasota ovat painaneet
teollisuutta. Nayttaa kuitenkin siltd, ettd muu euroalue seuraa perédssa, vaikka maittaiset erot ovatkin suuria.
Euroopan komission kuluttajakyselyn perusteella ndyttaa siltd, ettd suurtalouksista Ranskassa ja Italiassa
tyodllisyysndkyma pitda edelleen pintansa, mutta odotukset tydmarkkinan heikentymisesta ovat kasvaneet
etenkin Espanjassa. Samoin yleisesti palvelualoilla ovat ostopéallikkdindeksien tyollisyyslukemat edelleen
kasvua osoittavia, vaikka tilanne onkin heikentynyt viime kuukausina. Taméan perusteella nayttaisi siltd, etta
kuluttajakysynné&n kasvu hidastuu, mika vie euroaluetta kohti yha hitaampaa kasvuympaéristda. Taantumakin
vaanii nurkan takana, mutta pysynee piilossa niin kauan kuin palvelusektori kasvaa.
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Tyéttdmyysodotukset (seuraavat 12 kk)
Lihde: Eurcopan komission kuluttajakysely
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Nokia Q3 torstaina: tulospaivan pettymysriski on koholla

Ennustetaulukko
MEUR / EUR
Liikevaihto
Liikevoitto (oik.)
Liikevoitto

Tulos ennen veroja
EPS (oik.)

EPS (raportoitu)

Liikevaihdon kasvu-%

Liikevoitto-% (oik.)

Q3'18 Q3'19
Vertailu Toteutunut
5461
487
-54
-1
0,06
-0,02

-0,7 %
8,9 %

Lahde: Inderes & Infront (konsensus)

Q3'19e

Inderes
5744
341
31
-19
0,03
0,00

52%
59%

Q3'"19¢

Konsensus

5622
443
73
-7
0,05
0,00

29%
7,9%

Konsensus
Alin Ylin
5457 - 5780
246 - 630
-132 - 436

-220 - 344
0,02 - 0,07
-0,03 - 0,04
-01% - 58%
45% - 10,9%

2019e

Inderes

23917
2229
656
312
0,25
0,03

6,0 %
9.3%

Nokia julkistaa Q3-tuloksensa torstaina aamulla noin kello 8.00. Tuloksen live-seuranta alkaa torstaina noin
kello 7.55 alkaen inderes.fi -palvelussa taéalla seka Inderesin Youtube-kanavalta. Nokia on itse ennakoinut

"heikohkoa” kolmatta neljannesta ja mikali historia toistaa itsedan, kannattaa Nokian sanamuotojen
painotuksiin kiinnittaa tallakin kertaa erityistd huomiota. Odotamme tuloksen jadvan markkinaodotusten alle ja

korkeahkojen konsensusodotusten valossa tilaa positiivisille yllatyksille on arviomme mukaan niukasti. Koko
vuoden ndkymien odotamme kuitenkin pysyvan ennallaan erittdin vahvan viimeisen neljanneksen nédkyméan

ansiosta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

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

Nokia | Kurssi: 4.71
Lisaa | Tavoitehinta: 5.50


https://www.inderes.fi/fi/videot/nokia-tuloslive-24102019

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Markkinandkymat verkkomarkkinoilla ovat edelleen piristyneet keséan jalkeen 5G-syklin nytkahtédessa liikkeelle
aiempia odotuksia nopeammin. Ericssonin viime viikolla julkaisema raportti antoi télle vahvistusta ja myos
pakotteiden kanssa kamppaileva Huawei on kertonut hyvista luvuista. Nokia l&hti alkuvuonna 5G-sykliin
liikkeelle hieman kompuroiden toimitusongelmien takia, mutta nyt yhtio nayttaa paasseen jalleen vauhtiin ja
verkkohankkeita on saatu vietyd kayttoon, mika on kriittista lilkkevaihdon tuloutukselle. Mobiiliverkkojen
nakymien piristymisen liséksi Nokian muut keskeiset tuotealueet (IP Routing, Optical ja Software) ovat nousseet
viimeaikaisen kehityksen perusteella vahvaan iskukuntoon, joten rakennuspalikat tulosparannukselle ovat
olemassa.

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

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

Nokia | Kurssi: 4.71

Lis43 | Tavoitehinta: 5.
Lyhyella aikavalilla Nokian kulku on kuitenkin pomppuista, kuten viimeinen vuosi on osoittanut. Ennustamme isad | Tavoitehinta: 5.50

Q3-liikevaihdon kasvaneen markkinan piristymisen myéta 5 % ja olleen 5,7 miljardia euroa markkinaodotuksen
ollessa 5,6 miljardia euroa. Nokian ennakoiman heikkouden arvioimme nékyvéan etenkin kannattavuudessa
liikevaihdon painottuessa matalamman marginaalin myyntiin, silléa Q2:n myyntimix oli poikkeuksellisen vahva
osin ajoituksellisista syistd. Ennustamme ei-IFRS liikevoiton laskeneen 341 MEUR:oon (Q318: 487 MEUR), kun
konsensusodotus on selvasti korkeampi 443 MEUR. Kassavirtaan kohdistuu jalleen erityistd huomiota heikon
alkuvuoden jalkeen.

Odotamme Nokian pitavén ndkyméanséa ennallaan, vaikka markkinoiden usko yhtién tavoitteisiin on yha heikko.
Nokia on ohjeistanut vuoden 2019 ei-IFRS liikevoiton olevan 9-12 % (konsensus 9,1 %) ja ei-IFRS osakekohtaisen
tuloksen 0,25-0,29 euroa (konsensus 0,23 euroa). Ohjeistuksen ennallaan pysyminen edellyttaa erittdin vahvaa
viimeistd neljannesta. Nopeaa tulosparannusta vuoden lopulla ajavat bruttomarginaalien nousu uusien
tuotteiden volyymien kasvun myo6ta, 5G-toimitusten kiihtyminen, myyntimixin parantuminen seka kulusaastdjen
vaikutukset.

Vuoden 2020 tavoitteissaan Nokia arvioi markkinan kasvavan ja yhtion saavuttavan 12-16 %:n ei-IFRS liikevoiton
(konsensus 12,6 %) ja 0,37-0,42 euron ei-IFRS osakekohtaisen tuloksen (konsensus 0,36 euroa). Odotamme
myds ensi vuoden ndkymien pysyvan ennallaan. Tuloskasvundkyman valossa osakkeen arvostus on yha
maltillinen (2020e oik. P/E 12x ja EV/EBIT 8x) ja Nokian osaketta hinnoitellaan mielestémme edelleen alle yhtion
kdyvan arvon.
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SRV laaja raportti: tuloksen on parannuttava

Toistamme SRV:n vdhennéa-suosituksen ja laskemme tavoitehinnan 1,25 euroon (aik. 1,40 euroa) heijastellen
laajan raportin yhteydessa tekemidmme ennustemuutoksia. SRV:n tulos on ajautumassa jo toista vuotta
putkeen tappiolle heikkojen projektien ja Ven&jéan arvonalennusten vuoksi. Tappioiden vuoksi yhtion
taloudellinen tilanne on heikko ja tulostaso on saatava seuraavina vuosina kdaannettya. Lupauksiin
tulosparannuksesta heikentyvan uudisrakentamisen markkinan, Vendjan talouden epavarmuuden ja toistuvien
projektiongelmien vuoksi on mielestamme syyta kuitenkin suhtautua maltilla. Arvostus on tulospohjaisesti
hyvinkin haastava, mutta osien summa -laskelman tulosparannukseen nojaava potentiaali rajaa viela toistaiseksi
merkittavaa laskuvaraa. Juuri julkaistu laaja raporttimme on luettavissa taalta.

Rakentaja ja kehittdja

SRV on Suomen suurimpia rakentajia ja johtavia kiinteistokehittajia. Liséksi ison osan SRV:n liiketoiminnasta
muodostavat osaomisteiset kiinteistokehityshankkeet Suomessa sekd Venéjalla. Yhtio on rakennussuhdanteen
siivittdmana kaksinkertaistanut lilkkevaihtonsa kuluvan vuosikymmenen aikana, mutta kannattavuuskehitys on
ollut viime vuodet kuitenkin erittdin heikkoa, kun Rakentamisen kannattavuus on karsinyt projektien
kustannusylityksista ja Vendjan heikko talouskehitys on rasittanut Venajan kauppakeskusten tulosta. Kovan
kasvuvaiheen ja heikon taloudellisen tilanteen vuoksi yhtio tulee keskittymé&an jatkossa entista tarkemmin
kannattavuuden parantamiseen. Jos yhtio saa suunnitellusti muokattua tilauskannan katerakennetta
kannattavammaksi, valttaa uudet projektiriskit ja kauppakeskusten vuokratuotot nousevat suunnitelluille
tasoille, voi yhtion tulos ja taloudellinen tilanne parantua nopeastikin, mutta toistuvien haasteiden ja isojen
projektiriskien vuoksi suhtaudumme viela toimenpiteisiin maltilla.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
Olli Koponen
{ Analyytikko
- +358 44 274 9560

‘ \/’ olli.koponen@inderes fi

SRV Yhtiot | Kurssi: 1.31
Vahenna | Tavoitehinta: 1.25


https://www.inderes.fi/fi/tuloksen-parannuttava
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Ennustamme tulosparannusta seuraavina vuosina rakennussuhdanteen viilentyessa

Odotamme SRV:n tuloksen jadvan vuonna 2019 viela tappiolle, mutta vuonna 2020 odotamme
rakennussuhdanteen alentuvien kustannuspaineiden parantavan suhteellista kannattavuutta. Laskevat
omaperusteisten asuntojen valmistumiset, tilauskannan parannustoimenpiteiden volyymeja alentava vaikutus ja
markkinan hidastuminen pitdvat absoluuttisen kannattavuustason kuitenkin matalalla. Odotamme
kauppakeskusten tulosten parantuvan, mutta olevan vield alhaisella tasolla yldsajovaiheen ollessa viela kesken
tarkeimmissa kauppakeskuksissa. Ennustamme vuoden 2020 liikevaihdon laskevan 9 % 924 MEUR:oon
vuonna 2020 vuoden 2019 noin 1019 MEUR:sta. Oikaistun liikevoitto-%:n odotamme nousevan vuoden 2019
noin -0,7 %:sta noin 2,9 % plussalle. Suurimmat ennusteriskit liittyvat Rakentamisen kannattavuuden
kehitykseen, omaperusteisten asuntojen myynteihin ja kauppakeskusten tulojen nousuun seka kiinteistdjen
tuottovaatimuksen tasoon.

Arvostus on hyvin haastava, mutta osien summan potentiaali tukee

Paivitettyjen ennusteidemme ja kdyttdmiemme arvostusmenetelmien valossa ndemme SRV:n osakkeen
nousuvaran ohuena. Osake hinnoitellaan kuluvalle vuodelle tulospohjaisesti negatiivisesti ja myos l&hivuosille
hyvin haastavalle tasolle (20-21e EV/EBIT (oik.): 15x ja P/E (oik.): 16x). Osinkoa yhti6 ei jaa ndkemyksemme
mukaan lahivuosina lainkaan ja hybridilainalla oikaistu P/B-lukukaan (P/B (oik.): 0,5x) ei taseeseen liittyvien
riskien myota anna tukea. Huolet rahoitusriskeista painavat myds osaketta, kunnes yhtio saa kannattavuuden
todistetusti kdannettyd. Osien summa- laskelma rajaa merkittavinta laskuvaraa, mutta sen oletuksiin suoraan
nojaaminen vaatii mielestdmme yhtioltd merkittavasti parempaa tuloskehitysta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Koponen
{ Analyytikko

& +358 44 274 9560

‘ K/’ olli.koponen@inderes fi

SRV Yhtiot | Kurssi: 1.31
Vahenna | Tavoitehinta: 1.25
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Talenom Q3: tuloskasvuennusteiden kulmakerroin oli
pielessa

Ennustetaulukko Q318 Q319 Q3'19e¢ Q3'"19e Konsensus Erotus (%) 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 1.1 135 13.8 -2 % 57.9
Liikevoitto 1.9 24 26 -9 % 11,2
EPS (oik) 0,21 0,24 0,28 13% 118
Liikevaihdon kasvu-% 19.8 % 211% 24,0% -2.9 %-yks. 18,4 %
Liikevoitto-% (oik.) 16,6 % 17.4 % 18,6 % -1,2 %-yks. 19,3 %

Ldhde: Inderes

Talenomin Q3-tulos jéi odotuksistamme ja osoitti, ettd tuloskasvuennusteissamme kulmakerroin on ollut liian
jyrkka. Suunta on silti oikea, ja jatkuvasti arvoa luovassa yhtidssa aika armahtaa optimisteja. Vuoden 2020
ohjeistus vahvistaa vahvan tuloskasvun jatkuvan ja tukee mielestdmme hyvaksyttavia 2020e kertoimia, jotka
ovat mielestdamme kohtuullisia (P/E alle 22x ja EV/EBITDA alle 11x). Olemme laskeneet I&hivuosien
tulosennusteita noin 6 %, mutta toistamme silti 38,0 euron tavoitehintamme lisda-suosituksella tuloskasvun
tukiessa osaketta.
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Talenom | Kurssi: 34.00
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Q3-tulos jai odotuksistamme, mutta tuloskasvu jatkui silti vahvana
Juha Kinnunen

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

Talenomin liikkevaihto kasvoi Q3:lla 21,1 % 13,5 MEUR:oon jadden odotuksistamme. Olimme arvioineet
yritysostojen kontribuution liian suureksi ja kasvua painoi myés henkilostovuokrauksen fokusointi. Oleellista
mielestdmme on, ettd orgaaninen kasvuvauhti on pysynyt noin 16 %:n tasolla ja ydinliiketoiminta on jatkanut
vahvaa kehitystaan. Liikevoitto oli Q3:lla 2,4 MEUR, mika oli myds pettymys (ennuste 2,6 MEUR). Taustalla oli
odotettua heikompi kasvu ja mahdollisesti myds lisakulut liittyen tuotantolinjasiirtymaan. Liikevoitto kasvoi
kuitenkin noin 27 % ja kannattavuus parani selvasti (liikevoittoprosentti 17,4 %), joten isossa kuvassa Talenomin
tuloskasvutarina on hyvin raiteillaan.

Talenom | Kurssi: 34.00
Lisda | Tavoitehinta: 38.00

Vuoden 2020 ohjeistus vahvistaa nopean tuloskasvun jatkuvan

Talenom toisti 2019 ohjeistuksensa, joka vaikuttaa Q3:n jalkeen realistiselta. Samalla yhtié antoi ohjeistuksen
my&s ensi vuodelle, jossa vuoden 2020 odotetaan olevan seka liikevaihdon suhteellisen kasvun ettd
suhteellisen kannattavuuden osalta vuoden 2019 kaltainen. Toimitusjohtajan haastattelussa varmistimme, etta
ohjeistus indikoi kannattavuuden osalta samankaltaista kehitystd, eli kannattavuuden odotetaan edelleen
parantuvan. Tama on loogista kannattavuuden skaalautuessa kasvun mukana erityisesti henkiléstokulujen
osalta. Vaikka olemme itse olleet (liiankin) luottavaisia Talenomin tuloskasvun suhteen, uskomme erityisesti
2020-ohjeistuksen aiheuttaneen eilen positiivisen kurssireaktion. Yhtidlla on erittdin hyva nakyvyys
ydinliiketoiminnan kehitykseen, koska yli 90 % lilkkevaihdosta on jatkuvaa ja toimiala erittdin defensiivinen. Tama
antaa mahdollisuuden katsoa jo ensi vuoteen.



https://www.inderes.fi/fi/videot/talenom-katsoo-jo-vuoteen-2020
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Tuloskasvuennusteidemme kulmakerroin oli liian jyrkka
Juha Kinnunen

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

Olemme laskeneet l&hivuosien tuloskasvuennusteita, joiden kulmakerroin osoittautui Q3:n yhteydessa liian
jyrkaksi. Yhtion kausivaihtelu on muuttunut tulorekisterimuutoksen my6ta ennakoimaamme enemman, minka
takia tulkitsimme alkuvuoden tulokset todellisuutta paremmiksi. Lisaksi yritysostoista saatavat hyodyt
realisoituvat todennakoéisesti odotuksiamme hitaammin. Tuloskasvun suunta on kuitenkin selked, ja odotamme
vuosien 2019-2021 tuloskasvun (EPS CAGR-%) olevan yli 24 %. Luvuissa on hyvd huomata, ettd olemme
siirtédneet pohjalukua eteenpéin vuoteen 2019, jolloin aiemmin kdyttém&amme kolmen seuraavan vuoden .
- - - . . e . ) Talenom | Kurssi: 34.00

tuloskasvuun viitannut luku olisi nyt noin 27 % (aik. noin 30 %). Lahivuosien tulosennusteemme laskivat e L

M ) Lisaa | Tavoitehinta: 38.00
keskim&arin noin 6 %.

Osake ei ole halpa, mutta 12 kuukauden paasta se on nykyista korkeammalla

Talenomin arvostustaso on korkea, mutta hyvin perusteltavissa erittdin vahvalla tuloskasvunakymalld, vahvalla
kilpailuedulla ja yhtion erittdin houkuttelevalla positiolla defensiivisella tilitoimistomarkkinalla. Olemme siirténeet
fokuksen tdysin vuoden 2020 kertoimiin, jotka ovat mielestdmme yhtidlle kohtuulliset. Vuoden 2020 P/E on alle
22x ja EV/EBITDA alle 11x my®&s laskeneilla ennusteilla. Jos tuloskasvu toteutuu odotetusti eikd nakyma
eteenpadin heikkene oleellisesti, osake on jélleen 12 kuukauden péaéasta selvasti nykyistd arvokkaampi.
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Tikkurila Q3 tiistaina: markkinoilla odotetaan selvaa
tulosparannusta

Ennustetaulukko
MEUR / EUR
Liikevaihto
Liikevoitto (oik.)
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (raportoitu)

Liikevaihdon kasvu-%

Liikevoitto-% (oik.)

Lahde: Inderes & Reuters (konsensus)

Tikkurila julkistaa Q3-liiketoimintakatsauksensa tiistaina 29.10. noin kello 9:00. Maalimarkkinoiden kysynta on
ollut alkuvuonna Tikkurilan paamarkkinoilla vaisua, mutta odotamme tasta huolimatta yhtion yltavan alkuvuoden

Q3'18

Vertailu Toteutunut

152
19,2
14,0
12,7
0,22

-49 %
12,6 %

SIJOITUSIDEAT

Q3'19e

Inderes

155
22,0
22,0
20,8
0,37

1,7 %
14,2 %

Q3'19e

Konsensus

155
22,7
22,7
21,3
0,38

19 %
14,6 %

INDERES.FI

Konsensus
Alin Ylin
152 - 157
21,0 - 250
21,0 - 25,0

20,0 = 23,0

0,36 - 0,40
-01% - 32%
138% - 15,9%

2019e

Inderes
561
45,9
43,6
42,8
0,75

-0,1%
8,2%

tavoin selvaan tulosparannukseen paaosin kustannussaastdjen, hinnankorotusten ja positiivisen myyntimixin

ansiosta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Tikkurila | Kurssi: 12.60
Vahenna | Tavoitehinta: 13.50
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Odotamme Q3-liikevaihdon kasvaneen 2 % vertailukaudesta 155 MEUR:oon (Q@3’18: 152 MEUR).
Liikevaihtoennusteemme on linjassa konsensuksen kanssa. Maalimarkkinoiden kysynta on ollut alkuvuonna
laskussa useissa Tikkurilan toimintamaissa, mikéd on laskenut myyntivolyymeja ja tehnyt ylarivin kasvattamisesta
haastavaa. Tata vaikutusta yhtié on saanut tasoitettua myyntihintojen korotuksilla ja positiivisella myyntimixin
kehitykselld. Vuoden ensimmaiselld puoliskolla néhty liikevaihdon lasku (H119: -1,7 %) on johtunut yhtién
mukaan osittain myds omasta heikosta myynnin johtamisesta, ja kilpailijat ovat paasseet kayttamaan naita
tilanteita hyvaksi. Tikkurilan liikkevaihdosta noin 3/4 tulee muussa valuutassa kuin eurossa. Tarkeimmista
toimintavaluutoista Ven&jan ruplan vahvistuminen euroa vastaan (Q3'19 vs. Q3'18) tukee euroméaraisen
liikevaihdon kasvua Q3:lla, mutta Ruotsin kruunun heikentyminen taas toimii painvastaiseen suuntaan.

Odotamme oikaistun liikevoiton kasvaneen 22,0 MEUR:oon (Q3'18: 19,2 MEUR), miké tarkoittaa 14,2 %:n
oikaistua liikevoittomarginaalia (Q3"18: 12,6 %). Konsensusennuste on hieman ylempéanéa 22,7 MEUR:ssa.
Tikkurila kirjasi vertailukaudella 5,2 MEUR:n kertaluonteiset kulut liittyen henkildstévdahennyksiin ja Tanskan
tuotantolaitoksen sulkemiseen. Tasta syystd odotamme raportoidun liikevoiton paranevan peréti 57 %
kertaluonteisten kulujen rasittamasta vertailukaudesta (Q3'18: 14,0 MEUR). Iso teema alkuvuonna nahdyn
tulosparannuksen taustalla on ollut kaksi vuotta sitten kdynnistetty kiinteiden kulujen 30 MEUR:n
kustannussaastdohjelma, jonka avulla Tikkurila on pystynyt vaikeassa markkinassa ja myyntivolyymien
laskiessa parantamaan kannattavuuttaan. Odotamme myds Q3:lla kustannuss&astéohjelman, hinnankorotusten
ja premium-tuotteiden kasvaneen suhteellisen osuuden myynnista tukevan kannattavuusparannusta. Viime
vuosina néhty raaka-ainehintojen voimakas nousu on my®6s taittunut, minka pitéisi tukea tulosparannusta,
vaikka hinnat pysyvét edelleen kohtalaisen korkealla tasolla.

Tikkurilan 2019-ohjeistuksen mukaan liikevaihdon arvioidaan sdilyvan edellisvuoden tasolla (2018: 561,5 MEUR)
ja oikaistun liikevoiton odotetaan paranevan (2018: 38,8 MEUR). Ennen Q3-raporttia meidan kuluvan vuoden
liilkevaihtoennusteemme on 561 MEUR (kasvu -0,1 %) ja oikaistu liikevoittoennusteemme on 45,9 MEUR (kasvu
18,4 %), mika tarkoittaa 8,2 %:n oikaistua liilkevoittomarginaalia (2018: 6,9 %). Vuoden alusta lahtien Tikkurilan
liilkevaihto on laskenut 1,7 % vertailukaudesta (H119: 298,8 MEUR) ja oikaistu liikevoitto on kasvanut 25 %
vertailukaudesta (H1'19: 31,4 MEUR). Arviomme mukaan lilkevoitto-ohjeistus on tdna vuonna helppo saavuttaa,
mutta liikevaihto-ohjeistukseen yltédminen vaatii vield hyvdaa myynnin onnistumista Q3:lta ja Q4:lta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Tikkurila | Kurssi: 12.60
Vahenna | Tavoitehinta: 13.50
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Detection Technology Q3 perjantaina: tuloskasvu viela

tiukassa

Ennustetaulukko Q318 Q319 Q3'"1%e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 24,6 28,0
Liikevoitto SN 5,1
EPS (raportoitu) 0,31 0,28
Liikevaihdon kasvu-% 10,8 % 13.6 %
Liikevoitto-% 21,0 % 18,3 %

Lahde: Inderes & Thomson Reuters (konsensus)

SIJOITUSIDEAT

Q3"19e
Konsensus
27,5
5.3
0,29

1.6 %
19,1 %

INDERES.FI

Konsensus

Alin

Ylin

2019e

Incleres
107
18,6
1,02

14,5 %
17.3 %

Réntgenilmaisimien ratkaisutoimittaja Detection Technology (DT) julkaisee Q3-liiketoimintakatsauksensa
perjantaina noin kello 9.00. Odotamme yhti6ltd hyvaa kasvua, mutta suhteellinen kannattavuus on edelleen

paineessa johtuen T&K-kulujen voimakkaasta kasvusta. Téaméan takia Q3-tulos jad arviomme mukaan
suunnilleen vertailukauden hyvélle tasolle. Liséksi huomio raportissa kiinnittyy markkinatilanteen kehittymiseen

kauppaneuvotteluiden ja makrotalouden eri kdédnteissa. Lahtokohtaisesti ndkymat ovat kuitenkin positiiviset

erityisesti turvallisuusmarkkinoilla.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen

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

Detection Technology | Kurssi: 20.25
Vahenna | Tavoitehinta: 20.00
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Odotamme DT:n liikevaihdon kasvaneen Q3:lla noin 14 %. Kasvu tulee kokonaan Turvallisuus & Teollisuus (SBU)
-liiketoiminnasta (ennuste +35 %), silla Laaketiedettd (MBU, ennuste -10 %) painaa merkittdvan asiakkaan
tuotteen alasajo. DT arvioi Q2-raportissaan myynnin kasvavan SBU-liiketoiminnassa ja laskevan MBU-
liiketoiminnassa Q3:lla, mutta odotti yhtion liikevaihdon kasvavan Q3:lla yhtion taloudellisten tavoitteiden
mukaisesti. Yhtion tavoitteena on kasvaa keskipitkalld aikavalilla vahintdan 15 % vuodessa, mutta ndkymisséa
tavoitteen mukainen kasvu on 15 % +/- joitakin prosenttiyksikkdja (Q219 kasvu 12,7 % oli yhtion mukaan
tavoitteen mukainen). Olemme tehneet pienia positiivisia tarkistuksia ennusteisimme ennen Q3-katsausta. DT:n
asiakkaiden tuotteisiin Yhdysvalloissa kohdistuneet tullit ovat aiheuttaneet aiemminkin liikehdintaa
toimitusketjussa ja varastotasoissa, ja nyt Q3:lla vaikutus voi olla ollut positiivinen. Yhdysvallat suunnitteli
tullikorotuksia lokakuun puolessa valissa, mutta naita lykattiin.

Liikevoittomarginaalin odotamme olleen noin 18 % (Q3’19: 21 %) ja Q3-liikkevoiton siten 5,1 MEUR (Q3"18: 5,2
MEUR). Kannattavuutta painaa MultiX-yritysoston mukana merkittavéasti kasvaneet T&K-kulut, kun yhtio tekee
panostuksia monienergiateknologian teollistamiseen. DT on arvioinut tuotekehityskulujen nousevan vuonna
2019 30 % tai noin 2,7 MEUR, mika heijastuu liikevaihdon hyvésté kasvusta huolimatta kannattavuuteen. Yhtio
kirjaa kaikki T&K-panostukset suoraan kuluiksi (FAS-kirjanpito), mik& vahvistaa vaikutusta. Yhtion tavoitteena on
uusien monienergiateknologiaan pohjautuvien tuoteratkaisujen kaupallisen tuotannon aloittaminen vuoden
2020 loppuun mennessa.

Loppuvuoden ndkymien pitéisi olla edelleen vahvat turvallisuus- ja teollisuussovellusten (SBU) osalta, mutta
ladketieteen (MBU) puolella myynnin odotetaan todennéakoisesti edelleen laskevan Q4:lla. Taustalla on
edelleen avainasiakkaan Q2:lla aloittama DT:n myynnille merkittédvéan tuotteen alasajon. Ennustamme Q4-
liikevaihdon kasvavan noin 13 % ja liikevoiton kasvavan suunnilleen saman verran, koska Q418-vertailutaso on
yhtiolla heikko. Kdytanndssa odotamme siis samankaltaista kasvundkymaa Q4:lle, kuin yhtié antoi aiemmin
Q3:lle. Kannattavuutta DT ei yleenséa ohjeista, vaan kommentoi vain siihen liittyvid ajureita. Naissa ei pitaisi olla
oleellisia muutoksia aiemmasta, mutta nékyvyys on vaisu.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen

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

Detection Technology | Kurssi: 20.25
Vahenna | Tavoitehinta: 20.00
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Markkinandkymissa haetaan lisatietoja maailman suurimman turvallisuusmarkkinan eli Kiinan kehityksesta.
Viime vuoden lopun heikkouden jélkeen Kiinan markkina on ollut vahva téna vuonna, emmeka odota taman
muuttuneen. Vaikka Kiinan talouskasvu heikentyy, turvallisuusinvestoinnit eivat ole leikkauslistoilla. Pdinvastoin
investoinnit voivat kasvaa, kun Kiina elvyttda taloutta infrastruktuurihankkeilla. Turvallisuuden markkina-
ajureiden pitéisi olla muutenkin positiivisia, koska Yhdysvalloissa on alkanut TSA:n lentokenttien
kasimatkatavaroiden turvatarkastuspisteiden laitteistojen péivitys (ensimma&inen 300 laitteen era tilattiin
maaliskuussa, kokonaisuudessa tarkastuspisteitd >2000) ja Euroopassa on edesséa vastaavan tapainen
laitteistopadivitys vuosina 2019-2021. Nama pitavat toimialan hyvassa kasvussa lahivuosina. Lagdketieteen
puolella markkinakysynt&d on todenné&kdisesti edelleen tasaisessa noin 5 %:n kasvussa.

Juha Kinnunen

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

Detection Technology | Kurssi: 20.25
Vahenna | Tavoitehinta: 20.00
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Glaston Q3 maanantaina: hyvat uutiset viipyvat

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi
Ennustetaulukko Q318 Q3'19 Q3'19e Q3'"19e Konsensus 201%e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Incdleres
Liikevaihto 23,0 52.5 185 Glaston | Kurssi: 1.10
Lilkevoltto (olk.) 1.0 2.2 6.4 Lisaa | Tavoitehinta: 1.30
Liikevoitto 0,7 -0,4 -1,4
Tulos ennen veroja 0,5 -0,3 -3,0
EPS (oik.) 0,008 0,028 0,060
EPS (raportoitu) 0,010 -0,003
Liikevaihdon kasvu-% -6,1% 128,3 % 82,9 %
Liikevoitto-% (oik.) 43 % 4,2 % 3,4%

Lahde: Inderes

Glaston julkistaa Q3-raporttinsa maanantaina 28.10. klo 13. Lokakuun alun ilmoitus odotettua heikompaa
kysyntda seuranneista yt-neuvotteluista Suomessa lampdkasittelykoneita valmistavassa yksikodssa vei
tunnelman osakkeen ympérilld matalaksi. Ongelmat kuitenkin koskevat vain rajallista, noin 30 % liikevaihdosta
tuovaa osaa yhtidsta. On joka tapauksessa selvag, etta sijoittajien luottamuksen palauttaminen yhtioon
edellyttad positiivisia uutisia ja uskomme naitd saatavan lahikuukausina. Glastonin 2019-ohjeistus sailytettiin
em. ilmoituksessa, joten se tultaneen uusimaan. Osakkeen arvostus on suunnilleen linjassa verrokkien kanssa.
Sailytdmme osakkeen liséda-suosituksen ja 1,30 euron tavoitehintamme ennen raporttia, mutta muistutamme
sijoittajia kurssipotentiaalin realisoitumisen edellyttamastéa karsivallisyydesta.
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Glaston ei Q3:lla julkistanut erikseen yhtdan uutta tilausta ja em. yt-neuvottelu-ilmoituksessa Glaston arvioi
lampokasittelykoneiden Q3-tilauskertymén jaavan noin 20 % vuotta aiempaa alemmaksi. Toisaalta
eristyslasikoneiden kysynta oli jatkunut vahvana ja huoltopalvelujen kysynta sailynyt hyvalla tasolla. Talla
perusteella arvioimme Q3:n tilauskertyméksi 42,7 MEUR (-4 % v/v). Arviossamme Glastonin muiden yksikdiden
tilaukset kasvoivat Q3:lla 0-4 % v/v. Ennusteemme konsernin Q3-liikevaihdoksi on 52,5 MEUR
(vertailukelpoisesti +11 % v/v ja Q3"8:lla tehty 2,6 MEUR:n likkevaihtoperuutus eliminoituna +5 % v/v). Kasvun
taustalla on Bystronicin tavanomaista korkeampi toimitusmaara Q2-Q3’19:lla. Odotuksemme oikaistuksi Q3-
liiketulokseksi on 2,2 MEUR ja marginaaliksi edelleen vaatimaton 4,2 %. Raportoitua liiketulosta rasittavat viela
arviomme mukaan 2,6 MEUR:n kertakulut Bystronic-integraatiosta seka synergiaohjelmista.

Loppuvuonna 2019 ja siitd eteenpéin Glastonin kehitysta rasittavat Euroopan ja etenkin Saksan
talouskasvuhaasteet ja yleisemminkin rakentamisen laskeneet kasvuennusteet. Ongelmat koskevat etupéassa
lampokasittelykoneita eivatka yhta paljon Bystronicia, Emerging Technologiesia tai palveluja. Glastonin vuoden
2019 ohjeistus vertailukelpoisen pro forma EBITA:n asettumisesta vuoden 2018 kanssa samalle (11,5 MEUR)
tasolle tai hieman sitd korkeammalle on uskottava. Oma ennusteemme vastaavaksi luvuksi on 12,4 MEUR, mika
nayttda haastavalta, mutta paljon riippuu nimenomaan Bystronicin loppuvuoden kannattavuudesta suhteessa
vuoden takaiseen. Q3-numeroiden ja ohjeistuksen taustojen lisdksi meitd kiinnostaa Glastonissa edelleen 1)
tilanne kiinalaisen asiakkaan Glaston Air -koneen tilauksessa; 2) Heliotropen kanssa kehitettdvéan alylasikoneen
viimeaikaiset kehitysaskeleet seka 3) paivitys Glastonin ja Bystronicin yhdessa toimittamien isojen
konekokonaisuuksien potentiaalista.

Glastonin osakkeen vuoden 2020 P/E-kerroin (12x) ja EV/EBITDA kerroin (6x) ovat vastaavasti 2 % yli ja 3 % alle
verrokkien mediaanin. Sité vastoin osakkeen DCF-arvoon on yli 55 % nousuvaraa, mikd kuvastaa osakkeen
potentiaalin realisoitumista vasta pidemmalla aikavalilla. Lyhyemmalla aikavalillé osake tarvitsee noustakseen
tukea uutisvirrasta.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

g +358 50 549 5512
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Glaston | Kurssi: 1.10
Lisaa | Tavoitehinta: 1.30
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Outotec Q3 perjantaina: odotamme positiivista raporttia

Ennustetaulukko Q3'18 Q3'19 Q3'19e Q3'"19e Konsensus 2019e
MEUR/ EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Incleres
Liikevaihto 320 343 357 341 - 384 1349
EBITA (oik.) 16,8 25,2 26,2 226 - 322 85,7
Liikevoitto (raportoitu) 16,0 23,6 241 19,6 - 28,2 85,7
Tulos ennen veroja 13,0 21,6 22,4 16,3 - 26,2 771
EPS (oik.) 0,06 0,07 0,08 0,00 - 0,13 0,26
EPS (raportoitu) 0,05 0,09 0,08 0,05 - 01 0,31
Liikevaihdon kasvu-% 16,9 % 7.2 % 1,7 % 67% - 200% 57%
EBITA-% 5,2 % 7.4 % 7,3 % 66% - 8,4% 6,4 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Outotec julkistaa Q3-raporttinsa perjantaina 25.10. noin klo 9.00. Yhtion 16.9. jérjestéma hiljaista aikaa edeltéva
konferenssipuhelu ei antanut aihetta huoleen ja hyvien uutisten virta sai viime perjantaina jatkoa Australiasta
saadun 50 MEUR:n jauhinmyllyteknologian tilauksen muodossa. Uskomme yhtion myds uusivan vuoden 2019
melko véljan ohjeistuksensa. Osake on hinnoiteltu hieman preemiolle suhteessa verrokkien mediaaniin, mutta
Metso Outotecin pro forma -arvostus on jo houkutteleva. Séilytdmme Outotecin osakkeen lisda-suosituksen
sekd 6,00 euron tavoitehintamme ennen raporttia.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Analyytikko

+358 50 549 5512
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Outotec | Kurssi: 5.44
Lisda | Tavoitehinta: 6.00
Yhtiokokous: 29.10.2019
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Outotecin Q3-tilauskertyman isoin yksittdinen era oli noin 215 MEUR:n arvoinen Baikal Mining Companyn
rikastus- ja hydrometallurgialaitostilauksen jalkiosa. Kaikkiaan odotamme Q3:n tilauskertyméksi 485 MEUR:a
(+79 % v/v) konsensuksen odottaessa 447 MEUR:a (+65 % v/v). Mielestdmme konsensus on liian pessimistinen
julkistamattomien ns. pohjatilausten suhteen, joissa se odottaa 5 %:n v/v laskua oman odotuksemme olessa 10
%:n v/v kasvu. Arviomme Q3:n liikkevaihdon kasvuksi (+7 % v/v) on hieman konsensusta (+12 % v/v) matalampi,
mutta emme anna télle seikalle suurtakaan painoarvoa. Ennusteemme Q3:n EBITA-marginaaliksi on linjassa
konsensuksen kanssa (7,4 % vs. 7,3 %) ja selvasti vuoden takaista korkeammalla tasolla. Marginaaliparannus
tulee etenkin MEW-yksikdstd, jossa kapasiteetin kdyttdaste on parantunut.

Mainitussa konferenssipuhelussa Outotec kehui kaivossektorin hyvaa aktiviteettia, joka alkaa ldhennella
vuoden 2012 tasoja. Outotecin mukaan metallien rikastusprosessien kysynté on erittdin hyvalla tasolla ja
etenkin tdma koskee hydrometallurgiaa (vedenpoistoa), Myos palvelusektorin (kulutus- ja varaosat,
modernisoinnit, muutosty6t ja palvelusopimukset) kysyntd on hyvaa ja Outotecin mukaan néhty kehitys tukee
yrityksen tavoitetta palvelujen >10 %:n keskimaéraisestd vuosikasvusta. Odotamme Outotecin uusivan
ohjeistuksensa vuoden 2019 lilkkevaihdon kasvusta ja oikaistun EBITA:n merkittdvasta parannuksesta. Omilla
ennusteillamme Outotec on Q3'19:n jalkeen lilkevaihdossa vield 1 %:n jéljessd, mutta oikaistussa EBITA:ssa jo
59 % edella Q1-Q318:n toteumaa. Arvioimme konsernin koko vuoden liikevaihdon kasvavan 6 % v/v (sama kuin
konsensus). Ennusteemme Outotecin vuoden 2019 tilauskertymaksi on 1639 MEUR (+31 % v/v; konsensusod.
+24 % v/v), mikd antaa hyvét evaat vuoden 2020 liikevaihdon kasvulle (oma ennusteemme +17 % v/v;
konsensus: +15 % v/v). Q3-numeroiden ja ohjeistuksen lisaksi Outotecin kommentit loppuvuoden
markkinandkymista kiinnostavat, silld markkinoilta on tullut ristiriitaista tietoa kaivosyhtididen aktiviteetista
Sandvikin oltua positiivinen ja FLSmidthin negatiivinen.

Outotecin vuoden 2020 P/E-kerroin (14x) on 6 % verrokkiryhmé&n mediaania korkeammalla. Arvostus ei
kuitenkaan ole historiallisesti kovinkaan korkealla ja lisaksi Metso Outotecille laatimillamme ennusteilla vuoden
2020 EV/EBIT (9x) on 14 % verrokkien mediaania (10x) alempana. Piddmme edelleen Metso Outotecia
kiinnostavana sijoituskohteena, mutta Nelesin arvostukseen (2020e EV/EBIT on korkea 14x) liittyvan
epdvarmuuden vuoksi suosimme Metso Outotecin omistamista nimenomaan Outotecin osakkeen kautta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

g +358 50 549 5512
‘\/) erkki.vesola@inderes. fi

Outotec | Kurssi: 5.44
Lisda | Tavoitehinta: 6.00
Yhtiokokous: 29.10.2019
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Alma Media Q3 keskiviikkona: ennakoimme vakaata

Petri Aho
tuloskehitysta e 5 2656
petri.aho@inderes.fi

Ennustetaulukko Q318 Q319 Q3'"19e Q3'"19e Konsensus 2019e

MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes

Liikevaihto 816 822 81.8 - 346 Alma Media | Kurssi: 6.90
Liikevoitto (oik.) 151 15,8 15,4 § 618 Lisaa | Tavoitehinta: 7.00

Liikevoitto 14,5 14,8 - - 59,6

Tulos ennen veroja 153 14.8 - - 58,2

EPS (oik.) 0,13 0,13 - = 0,52

EPS (raportoitu) 0,12 0,12 0,12 - 049

Liikevaihdon kasvu-% -51% 0,7% 02 % - 24 %

Liikevoitto-% (oik.) 18,5 % 192 % 18,8 % - 17,9 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Alma Media julkaisee Q3-tuloksen keskiviikkona aamulla. Odotamme yhtion liilkevaihdon kehityksen olleen
digituottojen kasvun ja painetun median tuottojen laskun ristivedossa vakaata, mutta oikaistun lilkkevoiton
parantuneen liiketoimintamixin muutosten ja tehokkuuden nousun myété hieman vertailukaudesta.
Ennakoimme Alma Median toistavan jalleen vakaata liilkevaihdon kehitysté ja kasvavaa oikaistua liikevoittoa
vuodelle 2019 ennakoivan ohjeistuksen.
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Ennustamme Alma Median liikevaihdon kasvaneen Q3:lla noin 1 %:n 82 MEUR:oon. Odotamme digitaalisen
liikevaihdon jatkaneen selvaa kasvua (enn. +7 % v/v), mutta kokonaisliikevaihdon kasvua heikent&a edelleen
painetun median tuottojen lasku (enn. -5 %). Segmenttitasolla odotamme Q3:lta liikevaihdon kasvua ainoastaan
100 %:sti digitaalisia palveluita tarjoavan Markets-segmentin liikevaihtoon (+5 % v/v). Talent-segmentin
liikevaihto laskee painetun median laskun my&té ennusteessamme noin 2 % vertailukaudesta ja Consumerin 1
%. TNS:n julkaisemien mediamainonnan tilastojen perusteella arvioimme, ettd mediamainonnan méara oli Q3:lla
kokonaisuutena loivassa laskussa. Verkkomainonnan kasvu oli kuitenkin arviomme mukaan kohtuullisen
vahvaa (+6-8 %), minka pitaisi auttaa Alma Mediaa kasvamaan markkinaa nopeammin.

Odotamme oikaistun Q3-liikevoiton kasvaneen noin 5 % vertailukaudesta 15,8 MEUR:oon (Q3"18: 15,1 MEUR) ja
oikaistun liikevoitto-%:n nousseen 19,2 %:iin vertailukauden 18,5 %:sta. Ennusteessamme liikevoittoa nostaa
vertailukaudesta Marketsin kannattava kasvu ja medialiiketoimintojen vakaa tuloskehitys. Vertailukaudella
raportoitua liikkevoittoa laski 0,6 MEUR:n kertaerét ja ennustamme 1,0 MEUR:n kertaerid Q319-tulokseen.
Oikaistun osakekohtaisen tuloksen ennustamme s&ilyvan vakaana 0,13 eurossa (Q3'18: 0,13 euroa).

Ennakoimme Alma Median toistavan vuodelle 2019 vakaata liikevaihdon kehitysta (2019: liilkevaihto 355 MEUR)
ja kasvavaa oikaistua liikevoittoa (2018: 57 MEUR) ennakoivan ohjeistuksen. Omat ennusteemme vuoden 2019
liikevaihdolle ovat ennen Q3-raporttia 346 MEUR ja 62 MEUR). Ennustamme vaimenevan taloussyklin myoéta
loppuvuonna ja l&hivuosille alkuvuotta selvéasti vaimeampaa tuloskasvua. Tuloskasvun paaajurin, Markets-
segmentin historiallisesti vahvaa ja erittdin kannattavaa kasvua vaimentaa taloussyklin heikentyminen.
Ennakoimme medialiiketoimintojen liikevaihtoon l&hivuosina lievaa rakenteellista laskua, mutta vakaata
kannattavuutta, silla tuloskehitysté vakauttaa digituottojen vahva kasvu, rakennemuutokset ja toiminnan
tehostuminen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Aho
Analyytikko

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

Alma Media | Kurssi: 6.90
Lisaa | Tavoitehinta: 7.00
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Revenio Q3 torstaina: katseet tarkean yrityskaupan

Mikael Rautanen
CEO, analyytikko

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

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

MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes

Liikevaihto 7.4 13,6 50,1 Revenio Group | Kurssi: 20.25

- . . Lisaa | Tavoitehinta: 21.00

Liikevoitto (oik.) 2,5 3,9 14,3

Liikevoitto 2.5 29 10,9

Tulos ennen veroja 2.5 2.7 10,4

EPS (raportoitu) 0,08 0,08 0,32

Liikevaihdon kasvu-% 14,8 % 84,2 % 63,4 %

Liikevoitto-% (oik.) 344 % 28,4 % 28,5 %

Lahde: Inderes

Terveysteknologiayhti® Revenio Groupin torstaina julkistettavalta Q3-raportilta haetaan ndkyvyyttd ennen
kaikkea kevaalla tehdyn CenterVue-yrityskaupan vaikutuksiin. Nakemyksemme mukaan yrityskauppa oli yhtion
pitkén aikavalin strategiaan ja kehitysvaiheeseen hyvin istunut siirto, joka aloitti seuraavan luvun Revenion
vakuuttavasti edenneessa tarinassa. Odotamme yhtidn raportoivan Q3:lta paddasiassa yrityskaupan ansiosta
rajun liikevaihdon kasvun ja oikaistun liilketuloksen parantuneen selvasti.
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Arvioimme Revenion lilkkevaihdon kasvaneen Q3:lla 13,6 MEUR:oon, mikd vastaa jopa 84 % kasvua. Arvioimme
Icaren liikevaihdon kasvaneen Q3:lla 13 % 8,3 MEUR:oon ja CenterVue-yrityskaupan liikevaihtovaikutuksen
olleen 5,2 MEUR. Icaren osalta raportissa mielenkiinnon kohteena on HOME-tuotteen saaman Medicare-
korvattavuuden vaikutukset ndkymiin ja myyntiin Yhdysvalloissa. Nékemyksemme mukaan HOME on
lahivuosina térkedssa roolissa Icaren kasvunopeuden yllapitamisessa. CenterVuen ennustettavuus
neljannestasolla on haastavaa suurten tilausten takia, mutta Q2-raportin perusteella CenterVuen nakymat
loppuvuodelle olivat hyvat.

Revenion oikaistun liikkevoiton arvioimme nousseen tuntuvasti 3,9 miljoonaan euroon edellisvuoden 2,5
miljoonasta eurosta. Tuloskasvua ajaa Icaren skaalautuvuus sekd CenterVue, jonka liikevoitto-%:n arvioimme
pysyneen noin 20 %:n tasolla. Olemme oikaisseet liiketulosta 1,0 miljoonalla eurolla arvioimillamme
yrityskauppaan liittyvilla kertaerilla seka PPA-poistoilla. Raportoidun osakekohtaisen tuloksen arvioimme siten
olleen edellisvuoden tasolla 0,08 eurossa.

Revenio on ohjeistuksessaan arvioinut liikevaihdon kasvavan erittdin voimakkaasti” ja kertaluonteisilla kuluilla
oikaistun suhteellisen kdyttdkatteen olevan "hyvalla tasolla”. Odotamme yhtion toistavan ndkymét. Arvioimme
Revenion vuoden 2019 liikevaihdon kasvavan 63 % 50,1 MEUR:oon, miss&@ orgaaninen kasvunopeus on 13,7 %.
Oikaistun lilkevoiton arvioimme nousevan 14,7 MEUR:oon (2018: 10,7 MEUR).

Arvioimme Revenion liikevaihdon kasvavan 63 %, 34 % ja 22 % vuosina 2019-2021e ja oikaistun liikevoiton
nousevan 33 % tasolle. Ennusteessamme yhtion lahivuosien tuloskasvu on noin 30 %, mikd puoltaa pitkan
aikavalin tarinan kyydissa pysymisté korkeista arvostuskertoimista huolimatta (2019e oik. P/E 43Xx).

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

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

Revenio Group | Kurssi: 20.25
Lisaa | Tavoitehinta: 21.00
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Telia vaihtaa myds hallituksen puheenjohtajaa

Telia tiedotti sunnuntaina yhtion saaneen Ruotsin valtiolta, joka omistaa noin 38 % osakkeista, pyynnon kutsua
koolle ylimaéarainen yhtidkokous uuden hallituksen puheenjohtajan valitsemiseksi. Nimitysvaliokunta ehdottaa
uudeksi hallituksen puheenjohtajaksi Lars-Johan Jarnheimeria. Jarnheimerilla on kymmenen vuoden kokemus
Tele2:n toimitusjohtajana ja hallitustydstd useammasta yhtiosta.

Hallituksen puheenjohtajan vaihdoksesta huolimatta vaikuttaa siltd, ettd nykyinen puheenjohtaja on viemassa
uuden toimitusjohtajan rekrytoinnin loppuun, mikéa kay ilmi Dagens Industrin haastattelemalta Marie Ehrlingilta.
Ehrling sanoi rekrytointiprosessin olevan pitkallad ja odottaa saavan sen paatokseen ennen lahtddan. Uudeksi
toimitusjohtajaksi ruotsalaisissa medioissa on ymmarryksemme mukaan spekuloitu eniten SAS:in nykyista
toimitusjohtajaa Rickard Gustafsonia, joka istuu myds Telian hallituksessa, sekd TDC:n nykyistéa toimitusjohtajaa
Allison Kirkbya, joka on ollut Tele2:n talous ja toimitusjohtajana.

Johtajavaihdoksien ei sanota vaikuttavan Bonnier-kaupan lapimenoon. Bonnier-kauppa on sitova ja
ymmarryksemme mukaan ainoa, joka voi kaataa kaupan on Euroopan kilpailuviranomaisen kielteinen paatos.
Euroopan kilpailuviranomaisilta odotetaan vastausta 19. marraskuuta mennessa. Johtajavaihdos voi kuitenkin
vaikuttaa siihen, mik@ on Bonnier-liiketoiminnan strateginen rooli.

Hallituksen jattéva Marie Ehrling oli yhdessé aikaisemmin eronneen toimitusjohtaja Johan Dennelindin kanssa
muuttanut ja kirkastanut yhtion fokusta Pohjoismaihin ja Baltiaan divestoimalla Euraasian toiminnot. Nyt
ehdotetulla Jarnheimerilla on vankka tausta operaattori- ja kuluttajaliiketoiminnasta, mika voi tuoda uutta
suuntaa Telialle, kun strategian edellinen vaihe on saatettu onnistuneesti loppuun. Osakemarkkina reagoi
uutiseen varovaisen positiivisesti.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Telia Company | Kurssi: 43.00
Vahenna | Tavoitehinta: 42.00
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Sampo sai odotetusti hyvaksynnan vakavaraisuussaadosten
helpotukseen

Sampo kertoi maanantaina, ettd Finanssivalvonta on hyvaksynyt Sammon 7.8.2019 jattdaman hakemuksen
rahoitus- ja vakuutusryhmittymén lakkaamisesta. Jatkossa Sammon vakavaraisuuteen sovelletaan ainoastaan
solvenssi |l -sddnnoksid, eikd enaa finanssiryhmittymiéd koskevaa konglomeraattisdannostda (FICO).

Sauli Vilén
Paaanalyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

: ; e - e Sampo | Kurssi: 36.15
Sammon solvenssi 2-vakavaraisuussuhde paranee muutoksen myéta noin 170 %:iin (Q2'19: 137 %) ja padomia Lisa4 | Tavoitehinta: 41.00

vapautuu noin miljardin euron edesta. Parantunut vakavaraisuusasema kasvattaa Sammon liikkumavaraa
taseen puolelta osinkoa ja/tai yritysjarjestelyja silmalla pitden. Sampo avasi jarjestelyn vaikutuksia tarkemmin IR-
blogissaan, johon lampimasti suosittelemme sijoittajia tutustumaan.


https://www.inderes.fi/fi/yhtiojulkaisu/qa-rahoitus-ja-vakuutusryhmittyman-lakkaaminen
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Vincit selkeyttaa jalleen tuoteliiketoimintaansa ja myy
VincitSIGN:in

Vincit kertoi maanantaina myyvansa VincitSIGN:in Telia Finlandille. Kauppa on pieni, mutta selkeyttda hieman
yhtion vaikeasti tulkittavaa tuoteliiketoimintaa. Liiketoimintakaupan my&té VincitSIGN:in parissa tydskenteleva
henkilosto siirtyy Telia Finlandin palvelukseen. Vincit keskittda panostuksiaan VincitEAM- seka LaaS-
tuoteliiketoimintoihin.

VincitSIGN oli yhtion mukaan siind vaiheessa elinkaartaan, etta se tarvitsee tuekseen laajan myynti- ja

markkinointiorganisaation. Liiketoimintakaupalla ei ole merkittdvaa taloudellista vaikutusta Vincitille tai Telialle.

Vincit on aikaisemmin sanonut arvioivansa kehityshankkeiden tuotekehityspanostusten jarkevaa
kokonaismé&araa aktiivisesti. Q2:lla yhtio kertoi tutkivansa uudenlaisten rahoitusmallien kadyttoad VincitEAM- ja
Vincit Laas -liiketoimintojen edelleen kehittdmiseksi tai tuoteldhtsjen divestointia. Viime perjantaina Q3:n
yhteydessa yhtio kertoi yhtioittdvansa LaaS-liiketoiminnan ja etsivansa sille ulkoista rahoitusta. Arvioimme
yhtion etsivan kumppania auttamaan LaaS-liiketoiminnan myynnin kiihdytyksessa ja yhtion myyvan alustavasti
vahemmistdosuuden lilketoiminnasta. EAM-liiketoimintaa yhtio ei erikseen maininnut Q3:lla ja arvioimme
tilanteen olevan ennallaan ja yhtion hakevan toiminnan myyntia kokonaan. Tanaan aamulla julkaisemamme
raportti Vincitistd on edelleen ajankohtainen ja luettavissa tasta.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
‘\' joni.grongvist@inderes.fi

Vincit | Kurssi: 5.20
Lisda | Tavoitehinta: 5.60


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/vincit-q3-ydinliiketoiminta-takaisin-raiteilla
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Jesse Kinnunen
Analyytikko

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

Ovaro nimitti uuden toimitusjohtajan

Ovaro Kiinteistdsijoitus tiedotti tdnddn aamulla yhtion hallituksen nimitténeen KTM Marko Huttusen yhtion ‘\ s
toimitusjohtajaksi 1.2.2020 alkaen. 47-vuotias Huttunen siirtyy Ovarolle Jyvaskylén yliopiston ylioppilaskunnan
konsernista, jonka toimitusjohtajana han on ollut kuusi vuotta. JYY-konserni harjoittaa liiketoimintaa, kehittaa
kiinteistdjé ja omistaa yli 1600 asuinhuoneistoa. Aikaisemmin Huttunen on ollut NCC Rakennuksessa Ovaro Kiinteistésijoitus | Kurssi: 4.10
hankekehityspaallikkona ja kiinteistosijoitusyhtio Jykian palveluksessa. Vihenni | Tavoitehinta: 4.00

Ovaro tiedotti aikaisemmin heindkuussa téné vuonna, ettd lokakuussa 2018 aloittanut toimitusjohtaja Kari Sainio
on pyytanyt eroa ja lopettaa vuoden 2019 lopulla. Liséksi Ovaro tiedotti 8.8.2019, ettd Ovaron hallituksen
puheenjohtaja Petri Roininen on ottanut enemmé&n operatiivista vastuuta. Roininen toimii mahdollisen véliajan
Ovaron vt. toimitusjohtajana.

Yhtion mukaan Marko Huttusella on vahva tausta kiinteistéliiketoiminnan ja -kehittdmisen osaajana. Ovaron
HPJ Petri Roininen kertoo aamun tiedotteessa, ettd Ovaron pitdd saattaa saneerausvaihe loppuun eli myydéa
heikosti tuottavat asuntonsa, nostaa vuokrausastetta ja alentaa hallinnon kuluja. Taman jélkeen ryhdytaan
aktiivisesti etsimaan kasvua ja kiinteistokehityskohteita.

Ovaron saneeraus on toistaiseksi edennyt odotuksiamme hitaammin ja saneerauksessa on myos koettu
takaiskuja. Yhtion Q119- ja Q2'19-raportit olivat myos meille pettymyksia. Uuden toimitusjohtajan nimitys
selkeytti yhtion tilannetta ja yhtiolld on nyt ainakin mahdollista saada uutta otetta saneeraukseen. Uutinen on
siten mielestamme lievasti myonteista yhtidlle.
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Teleste toimittaa videohallintajarjestelman Ranskan
moottoriteiden valvontaan

Teleste tiedotti eilen, ettd APRR-konserni péivittdd moottoriteiden turvallisuusvalvontainfraansa ja on tilannut
siihen tarkoitukseen Telesten S-VMX -videohallintajarjestelman. Hanke on suunniteltu toteutettavaksi vuosina
2019-2020, ja sopimus siséltdd myos 10 vuoden yllapitosopimuksen. Tilauksen arvoa ei avattu tiedotteessa.

Teleste toteuttaa jarjestelman yhdessd ENGIE Ineon kanssa, joka on osa maailman johtaviin energia-alan
toimijoihin kuuluvaa ENGIE Group -yhtymaa. Telesten S-VMX -jarjestelma vastaa itdisen ja eteldisen Ranskan
moottoritieverkon ja siihen siséltyvien pysakadinti- ja levahdysalueiden valvonnasta ja turvallisuudesta.

Saatu tilaus vahvistaa osaltaan VBS-segmentin liikevaihtoa seka tilauskantaa, joka oli @Q219:n lopussa yhtion
historian korkeimmalla tasolla 76,2 MEUR:ssa. Q2-raportissa yhtio kertoi, ettd informaatioratkaisuihin
painottuvasta tilauskannasta noin 50 % toimitetaan t&nad vuonna. Telesten tulosparannus lep&akin tdna vuonna
pitkalti informaatioratkaisujen harteilla.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko

: +358 44 593 4500
‘\ ' atte.riikola@inderes fi

Teleste | Kurssi: 5.90
Vahenna | Tavoitehinta: 5.50
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Yhtié

Aallon Group
Admicom
Ahlstrom-Munksjo
Aktia Bank

Alma Media
Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Bittium

CapMan
Cargotec
Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)

Citycon

Consti Yhtiot

Cramo

Detection Technology
Digia

EAB Group

Efecte

Efore

Elisa

Endomines (SEK)

Enersense International
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8.7 % 12.5
-29.1%

13.0%

-123%

-235% 251
-0.7%

26.9%

EV/EBIT 19
14.9

378

17.9

7.9

10.2

72.8

19.6

12.7

30.5
n1
10.9
19.7
20.4

20.0
n.8
1.9
14.4
1.6

217

MAKRO

P/E 20
16.1
387
129
"3
125
14.8
1.0
13.0
85.3

20.0
9.7
12.4
13.0
12.4

1.8
8.1
8.9
17.2
10.4
23.6

56.5
24.2

221

EV/EBIT 20 P/B19

9.8
288
12.0
9.0
8.1
8.7
14.3
12.8
43.0
2371
18.6
8.0
10.4
11
19.2

19.8
7.4
10.6
12.2
9.0
19.9

28.8
20.8
2314
8.7

4.0
18.4
13
1.0
33
0.5
23
25
13
3.2
2.0
2.4
13
31
12

0.8
13
11
4.8
1.8
19
14.2
3.0
6.0
13
1.0

YHTIOT

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

0.65
0.00
0.60
0.39
0.10

0.05
0.00
0.00
1.80

0.00
0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
23% 33
14% 261
3.8% 1579
74% 590
55% 567
51% 48
51% 275
21% 44
0.0% 12
0.0% 276
2.4% 224
67% 295
40% 1941
23% 769
6.6% 412
67% 1723
0.0% 37
62% 429
19% 291
27% 98
18% 39
0.0% 27
0.0% 23
37% 7727
0.0% 426
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
10.65 -0.5%
8.72 -0.2%
8.56 1.9%
4.76 2.4 %
2.77 0.0%
3.52 -0.6 %
6.72 2.8%
12.60 11%
7.98 2.0%
21.47 -1.3%
110 0.0%
7.54 0.0%
6.96 -0.3%
2.16 0.9%
12.75 -0.8%
37.75 0.7 %
18.30 -11%
0.66 0.3%
6.25 1.6 %
5.88 0.0%
13.74 -0.1%
56.80 -0.1%
530 29%
53.08 0.7%
27.66 1.3%
10.40 -1.9%

2019
40.1%
9.8 %
17.6 %
19.0 %
19.9%
-45.8 %
-5.1%
-16.2 %
-37.9%
12.4 %
-44.8 %
-10.8 %
29.6 %
6.9 %
61.4 %
39.5%
152.1%
82.9%
4.2 %
8.1%
395%
20.6 %
359%
275%
48 %
34.2%

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
-6.1% 19.5
7.8% 12.4
-0.7% 12.7
5.0% 121
45% 78.5
19.3% 47.7
0.4% 17.7
48% 14.2
6.5% 259
-22% 12.4
17.6 % 18.3
3.4% 15.3
7.8% 14.6
-28%

-5.9% 1.2
-9.9% 20.0
12.0% 8.9
27% 1.3
8.8% 19.2
13.9% 13.2
-5.4% 14.2
-4.9 % 20.7
-9.4% 8.4
-22.8% 288
85% 12.3
3.8% 481

EV/EBIT 19
14.6
10.7
9.9
131
58.0
19.0
1n.4
15.3
15.3
18.4

14.4
12.9

15.2
16.8
6.6
60.9
19.5
n.4
13.0
191
8.7
214
127
40.4

MAKRO YHTIOT
P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e
16.0 1.8 6.5 0.55
n7 9.4 2.8 0.35
11 8.5 26 0.62
10.5 9.7 21 0.20
359 32.2 6.2 0.00
21.8 16.5 17 0.04
15.4 1.8 0.9 0.22
13.8 12.7 1.3 0.56
15.0 8.7 4.6 0.39
15.2 16.3 15 110
1.9 14.4 11 0.04
12.4 10.9 37 0.25
13.5 n7 19 0.39
429.0 87.1 5.7 0.00
9.6 14.4 17 0.20
18.2 151 3.0 0.90
8.7 5.8 31 0.55
1ns 31.4 11 0.00
9.3 12.8 0.8 0.25
ns 9.9 29 0.22
14.2 12.6 17 0.53
19.7 17.4 29 2.50
101 n3 1.3 0.20
26.1 19.3 8.7 1.70
12.9 10.5 17 1.25
28.2 234 7.6 0.00

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

52% 412
4.0% 217
72% 205
42 % 56
0.0% 437
11% 25
33% 861
4.4 % 1027
49% 31
51% 19073
3.6% 93
33% 105
5.6% 130
0.0% 9

1.6 % 324
24% 3925
3.0% 79
0.0% 23
4.0 % 37
3.7% 235
3.9% 2095
4.4 % 5639
3.8% 17
32% 27392
45% 2178
0.0% 49



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

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 212 1.3% -50.2% Vahenna 1.90 -10.3% 7.9 12.7 0.9 0.00 0.0% 123
Loudspring 0.35 -6.3% Véhenna 0.35 -1.4 % 1.0 0.00 0.0% 9
Marimekko 30.50 -0.3% 46.6 % Lisaa 33.00 8.2% 19.6 15.3 17.8 14.3 6.6 1.20 3.9% 247
Martela 273 -0.4% -7.8% Vahenna 2.80 26% 14.0 10.4 0.7 0.10 37% "
Metso 33.66 3.6% 47.0 % Véhenna 33.00 -20% 17.0 126 15.4 10.8 33 135 4.0% 5048
Metsé& Board 5.90 1.5% 15.2% Vahenna 5.00 -15.3% 14.3 1.7 14.9 12.7 15 0.29 49 % 2097
Neo Industrial 2.03 1.5% 0.0% Myy 1.80 -N.3% 77.6 19.8 446 17.4 15 0.00 0.0% 12
Neste 29.15 0.3% 29.8% Lisaa 31.00 6.3% 18.4 14.5 16.1 12.7 43 0.90 31% 22372
Next Games 0.93 11% -12.6 % Véhenna 0.88 -5.4% 11 0.00 0.0% 25
Nixu 12.30 0.0% 61.8% Lisaa 13.00 5.7% 60.1 43.0 326 27.0 5.0 0.00 0.0% AN
NoHo Partners 9.90 1.0% 14.3 % Lisaa 10.00 1.0% 35 211 12.8 20.5 17 0.40 4.0 % 188
Nokia Corporation 47 -0.1% -6.4% Lisaa 5.50 16.8 % 19.2 36.8 121 10.8 1.8 0.21 4.5 % 26464
Nokian Renkaat 28.58 0.4% 6.6 % Lisaa 30.00 5.0% 14.7 10.7 14.5 10.6 24 1.61 5.6% 3970
Nurminen Logistics 0.29 0.7 % 16.5 % Myy 0.25 -13.8% 2.0 0.00 0.0% 12
Oriola 1.98 0.5% 0.1% Lisaa 2.10 6.0% 16.3 15.2 1.6 9.4 2.0 0.10 5.0% 359
Orion 34.05 0.3% 125% Myy 29.00 -14.8 % 24.4 18.7 22.2 1741 6.3 1.40 41% 4790
Outokumpu 2.72 43 % -14.7 % Vahenna 2.60 -4.6 % 251 16.1 14.7 0.4 0.05 1.8% 1120
Outotec 5.44 48 % 76.9 % Lisaa 6.00 10.3% 21.0 135 13.8 9.4 23 0.1 20% 988
Ovaro Kiinteistésijoitus ~ 4.10 0.0% -14.6 % Véhenna 4.00 -24% 4375 0.5 0.00 0.0% 38
Panostaja 0.78 -23% -18.6 % Vahenna 0.78 0.0% 17.3 245 26.8 16.3 0.8 0.05 6.4% 40
Pihlajalinna 10.42 -0.4% 20.9% Lisaa 11.00 5.6% 25.0 7.8 16.2 15.3 2.0 0.15 1.4 % 235
Piippo 3.32 1.8% -3.5% Myy 3.00 -9.6 % 45.0 34.4 15.7 21.2 0.6 0.00 0.0% 4
Ponsse 29.25 26% 18.2% Véhenna 27.00 -7.7% 14.0 10.7 12.7 9.4 34 1.00 3.4% 818
Privanet Group 0.78 0.0% -0.8% Véhenna 0.82 46 % 1.8 125 1.0 0.00 0.0% 15
PunaMusta Media 6.25 0.0% 0.8% Vahenna 5.90 -5.6% 241 28.5 14.8 141 1.6 0.26 42 % 78

Qt Group 14.40 14 % 823 % Lisaa 14.00 -2.8% 347.6 261.0 381 313 15.7 0.00 0.0% 349
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Yhtio

Ramirent

Rapala VMC

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)

SSH Communications
Security

Stora Enso
Suominen

Taaleri

Talenom

Tallink Grupp
Teleste

Telia Company (SEK)

Terveystalo

MARKKINAT
Kurssi Muutos
8.80 0.0%
2.76 0.4 %
2450 0.4 %
7.40 -11%
9.38 -11%
20.25 -1.7%
3.66 0.0%
36.15 1.3%
10.05 0.9%
4.37 26%
1.29 -0.4%
8.28 12%
6.06 1.0%
142 0.0%
4.05 -0.5%
131 0.4 %
25.88 22%
142 0.7 %
12.05 25%
2.42 0.0%
7.28 0.6 %
34.00 24 %
0.94 -0.4%
5.90 14%
43.00 2.0%
9.21 0.4 %

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 125
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
123 % 15.9
6.1% 13.7
21.6% 131
226% 131
3.7% 427
11% 10.2
13.4 % 14.0
-0.5% 12.5
3.0% 9.2
-3.5% 1.5
15.9 % 12.6
23% 223
5.6% 123
-3.7%

-4.6 %

82% 9.9
-225%

-12.9% 131
-0.8% 27.0
58% 12.0
1.8% 28.6
6.8 % 16.8
-6.8% 14.4
-2.3% 18.5
8.6 % 20.8

EV/EBIT 19
141
14.3
9.2
203
8.1
50.1
6.5
12.4
12.5
9.3
9.5
131
18.5
"4

9.9
64.2

141
16.1
9.8
229
18.0
40.0
214
211

MAKRO

P/E 20 EV/EBIT 20
18.1 17.6
12.7 1.9
13.0 8.2
101 131
14.2 8.5
321 26.9
9.5 57
12.9 1.6
1.8 1.4
9.0 7.2
10.4 9.1
9.7 8.8
18.0 15.3
10.6 10.6
6.3 75
1291 16.8
10.8 9.6
78.5 54.4
129 1.6
13.7 10.9
13 9.2
217 17.9
16.0 17.8
10.4 8.6
18.7 212
18.0 17.2

YHTIOT

P/B19
3.0
0.7
22
1.8
3.8
8.7
3.9
1.6
25
17
1.0
27
1.9

2.0
0.3
0.4
42

14
1.0
1.6
9.4
0.8
15
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
0.71

0.05
0.20
240
0.20

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
52% 946
22% 105
59% 104
18% 19
32% 13
17% 534
0.0% 8
82% 20075
48% 1633
3.4% 279
31% 74
41% 57
21% 86
21% 27
0.0% 546
0.0% 78
5.4% 26653
0.0% 55
44% 9502
21% 139
45% 210
21% 236
53% 627
3.4% 107
5.6% 176727
22% 179
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Yhtio Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e  Tuotto-% MCAP
Tieto 25.18 1.2% Lisaa 26.00 33% 13.2 14.0 13.2 135 3.8 147 5.8% 1866
Tikkurila 12.60 -0.6% Vahenna 13.50 71% 15.7 14.2 15.2 12.2 33 0.60 4.8 % 555
Titanium 9.36 17% Lisaa 9.20 7% 10.9 10.8 10.9 9.4 41 0.75 8.0% 93
United Bankers 8.70 -11% Véhenna 7.50 -13.8% 16.9 241 131 15.4 29 0.45 52% 89
UPM-Kymmene 28.59 0.8% Véahenna 24.00 -16.1% 14.2 1.2 14.9 1.5 1.5 1.45 51% 15253
Uutechnic Group 0.35 -11% Vahenna 0.38 8.6 % 30.7 22.0 12.2 10.4 18 0.00 0.0% 19
Vaisala 25.85 -0.2% Véhenna 22.00 -14.9 % 273 28.6 244 216 5.2 0.60 23% ez
Valmet 18.12 21% 0.9% Lisaa 18.00 -0.7% 14.0 10.3 13.0 9.2 2.6 0.75 41% 27
Verkkokauppa.com 3.16 Vahenna 3.10 -1.9% 19.2 n1 16.2 9.4 4.0 0.20 6.3% 142
Viafin Service 6.72 Lisaa 7.60 13.1% 9.4 7.0 123 85 13 0.22 33% 24
Vincit Oyj 5.20 Lisaa 5.60 7.7 % 21.0 239 14.7 14.4 33 0.15 29% 62
VMP Group 5.20 Lisaa 5.75 10.6 % 8.0 31.2 6.4 14.0 12 0.20 3.8% 129
Wulff Group 1.83 Lisaa 1.85 11% 87 10.9 8.0 7.6 1.0 on 6.0% 12
Wartsila 10.71 Véahennd 10.50 -2.0% 191 15.6 14.9 1.9 2.6 0.40 3.7% 6337
YIT Corporation 5.46 Vahenna 5.10 -6.5% 1.9 18.6 1.9 20.2 11 0.30 55% 1146
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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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