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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa torstai oli nousupéiva (Eurostoxx +0,6 %), vaikka Helsingin p&dindeksi
laskikin 1,5 % Nokian osakkeen jyrkdn alamden myo6td. USA:n padindekseissa kehitys oli vaihtelevaa: Dow
Jones painui 0,1 %, mutta S&P 500 sulki 0,2 % ja Nasdaqg 0,8 % plussalle. Teknologiasektorin tulosylitykset
antoivat tukea osakkeille USA:ssa. EKP:n korkokokous ei sen sijaan aiheuttanut suuria liikkeitd markkinalla
odotetun korkopaatoksen vuoksi.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu varovaisissa tunnelmissa. Seka Japanin Nikkei etta Kiinan Shanghai
Composite olivat hienoisessa nousussa aamukahdeksalta. USA:n hyvin jatkunut tuloskausi antoi pienta tukea
osakkeille, mutta maailmantalouden epavarma nakyma lisaa varovaisuutta markkinalla.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli eilen ja aamulla hienoisessa laskussa, ja
aamukahdeksalta yhteisvaluutta noteerattiin 1,110 dollarissa. Aamun laskijana valuuttamarkkinalla oli jélleen
Britannian punta, jota painaa nyt epdvarmuus Brexitin jatkosta. Tanaan EU-johtajat kokoontuvat paattamaan
Brexitin seuraavasta lykkayksesta.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta kdantyi aamulla laskuun kolmen nousupéivan jalkeen, ja WTI-futuurit
liikkuivat 55,97 dollarissa/bbl (-0,5 %). Heikentyneet talouskasvuennusteet heijastuvat myos oljyn
kysyntdnakymiin ja olivat yksi tekija laskun taustalla.
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Inderes mallisalkku
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Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.
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Draghi jatti jaahyvaiset, euroalueen teollisuuden lasku
tasaantui

Euroopan keskuspankki EKP julkisti torstaina iltapaivélla korkop&aatoksensa, joka oli pitkélti odotettu.
Osakemarkkinalla paatds ei aiheuttanut merkittavia reaktioita sijoittajien padhuomion keskittyessa
tuloskauteen.

EKP:n ohjauskorko pysyi ennallaan nollatasolla ja talletuskorko -0,5 %:ssa, ja kuukausittaiset 20 miljardin euron
arvopaperiostot aloitetaan suunnitellusti marraskuun alussa. Itse paatdsta merkittdvampi asia olikin se, etta
korkokokous jai pagjohtaja Mario Draghin 8-vuotisen virkakauden viimeiseksi. Myds kokouksen jélkeinen
lehdistétilaisuus koostui osittain kysymyksista koskien Draghin uraa. Pdajohtaja oli kuitenkin hyvin vaitonainen
suurista saavutuksistaan tai teoista, joita katuu, vaan paatti antaa analyysin menneesta kaudesta
historioitsijoiden kasiin. Draghin tulevaisuuden suunnitelmiinkin vastaa padjohtajan mukaan hanen vaimonsa.

Teollisuuden lasku tasaantui, palvelut porskuttavat

Torstaina julkistettiin myos euroalueen teollisuuden ja palveluiden ostopaallikkdindeksit lokakuulta.
Teollisuuden aktiviteetin lasku jatkui, mutta valonpilkahduksena risukasassa oli se, etta lasku tasaantui.
Talouskasvua kannattelevat palvelualat sen sijaan jatkoivat kasvuaan, joten tuttu tarina toisti itsedan.
Huolestuttavia merkkejakin oli ilmassa, nimittdin tyollisyysindeksi painui alimmilleen joulukuun 2014 jalkeen ja
uusissa tilauksissa oli edelleen heikkoutta. Indekseja julkaisevan IHS Markitin mukaan luvut ovat linjassa
aneemisen 0,1 % g-o0-q kasvun kanssa Q4:l1§, joten ilotulitusten sijaan kannattaa keskittya tasaiseen
tallaamiseen talouskasvussa. EKP:n padjohtaja Draghi myonsi torstain lehdistétilaisuudessa, etté teollisuuden
lasku on tarttunut palvelusektoriin. Mikali palvelualojen lasku jatkuu, myds talouskasvu vagjaamatta painuu
negatiiviseksi.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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

Lokakuun ostopaallikkéindekseja toteutunut ennuste (Reuters) edellinen kk et
Euroalue yhdistetty 50,20 50,20 50,10 fuk(ft?;}g"'s“’ Aamukatsauksen
Euroalue palvelut 51,80 51,90 51,50 +358 50 339 1521
Saksa palvelut 51,20 52,00 51,40 marianne.palmu@inderes.fi
Ranska palvelut 52,90 51,60 51,10
Euroalue teollisuus 45,70 46,00 45,70
Saksa teollisuus 41,90 42,00 41,90

Ranska teollisuus 50,50 50,30 50,10
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Nokia: lilkaa vaaranmerkkeja ilmassa

Laskemme Nokian tavoitehintaa 3,6 euroon (aik. 5,5 euroa) ja suosituksemme véhenné-tasolle (aik. lisdd).
Nokian Q3-raportissa oli liian monta vaaranmerkkia, joihin yhtio ei kyennyt tarjoamaan jarkevéaa selitysta.
Naemme siten selvasti kohonneen riskin sille, ettd Nokialla on pinnan alla merkittavia rakenteellisia ongelmia
etenkin mobiiliverkkojen liiketoiminnassa juuri kriittisen teknologiasyklin kynnykselld. Nokian osaketta
hinnoitellaan arviomme mukaan selvasti alle yhtion osien summan arvon, mutta ndkopiirissa ei ole nyt mitaan
arvostusta korjaavia ajureita. Siten ndemme toivoa parempana strategiana siirtyd sivuun odottamaan tilanteen
selkiytymista.

Q3-tulos oli hyva, mutta 2019-2020 nakymien lasku veti maton jalkojen alta

Kaytannossa Nokian Q3-raportin jéljilta Iahivuosien tulosennusteet laskevat noin 30 % ja luottamus yhtiota
kohtaan heikkenee rajusti, mihin ndhden raju kurssireaktio (-23 %) oli perusteltu. Sijoittajat olivat aiemmin
tukeutuneet Nokian vuoden 2020 vahvaan tulosparannusnakymaan, mutta taltd odotukselta katosi pohja.
Nokialla on selkeitd haasteita suurinta painoa edustavassa mobiiliverkkojen yksikdssa, mika hautaa alleen
useiden muiden tuotealueiden hyvéan kehityksen sekd murentaa perustaa laaja-alaiseen tuoteportfolioon
perustuvan strategian uskottavuudelta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

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

Nokia | Kurssi: 3.62
Vahenna | Tavoitehinta: 3.60
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Kilpailijat saaneet paremman liikkeelleldhdon 5G-kilpailuun
Mikael Rautanen

CEO, analyytikko
+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi

Nokia jai alkuvuonna kdynnistyneessé 5G-kilpajuoksussa aluksi telineisiin ohjelmisto-ongelmien takia ja on
paassyt nyt kompuroiden liikkeelle. Kaiken kaikkiaan néyttaa silta, ettd Nokian 5G-tuoteportfolio on yha
kypsyydessa kilpailijoita jaljessa ja sen tuotantokustannukset ovat liian korkeat, minka liséksi mobiiliyksikon
kiinteat kustannukset ovat lilan korkeita ja organisaatio ei ole muutenkaan sisdisesti iskukunnossa. Nokian
vahva markkina-asema 4G-tekniikassa antaa yhtidlle nyt paljon anteeksi, koska laitetoimittajien vaihdokset ovat
harvinaisia, kun 5G-verkkoja alkuvaiheessa rakennetaan 4G-verkon péalle. Kilpailukentdstad on kuitenkin
havaittavissa, ettd paakilpailijat pyrkivat nyt haalimaan hintavetoisesti markkinaosuutta Nokialta, mihin Nokialla
ei ole mahdollisuutta puolustautua, koska yhtion on nykytilanteessa keskityttava suojelemaan kassavirtaa ja
kannattavuuttaan.

Nokia | Kurssi: 3.62
Vahenna | Tavoitehinta: 3.60

Osingon tauottaminen erittdin huolestuttava signaali

Nokia laittoi jaihin kahden neljanneksen osingonmaksun (0,10 euroa). Noin 0,6 miljardia euroa vastaava
osingon leikkaus ei mielestdmme olennaisesti heilauta Nokian mittakaavan kassatilannetta (Q3:n kassa 4,8
miljardia ja Q4:n kassavirtaennuste 1,2 miljardia euroa). Kun suhteellisen pienilld, mutta signaaliarvoltaan
merkittavilla toimenpiteilld pyritéan paikkaamaan kassatilannetta, nousevat huolet yhtion potentiaalisista
ongelmista entisestaan.
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Osakkeen ajurit vahissa, vaikka markkina-arvo selkeésti alle osien summan
Mikael Rautanen

CEO, analyytikko
+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi

Osien summa -analyysimme perusteella Nokian patenttisalkku ja ohjelmistoliiketoiminta yksindan riittavat (3,7
euroa per osake) perustelemaan nykyisen osakekurssin. Verkkoliiketoiminta on siten kdytédnndssa arvoton,
mutta tilannetta vaikeuttaa yksikdn vailla kontrollia oleva kassan vuoto. Arvostus ei tastd nakdkulmasta ole vield
niin matala, ettd se saisi tukea esimerkiksi Nokian ajautumisesta pilkkomisspekulaatioiden kohteeksi. Aiemmin
Nokia sai selkeda tukea myds vahvasta osinkoprofiilista, mutta téméan arvostusajurin voi nyt unohtaa.
Tulospohjaisilta arvostuskertoimilta on I&htenyt pohja heikon kassavirran seka tulosennusteiden heikon
luotettavuuden takia, ja kassavirtapohjaisesta arvostuksesta joudutaan hakemaan tukea nyt vasta vuodelta
2021 (2021e P/Kassavirta 10x). Osakkeen vipu ylospéin olisi voimakas ndkymien selkiytyessd, mutta nyt on
huono hetki nojata yhtion lupauksiin ongelmien korjaantumisesta.

Nokia | Kurssi: 3.62
Vahenna | Tavoitehinta: 3.60
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Sampo: musta torstai pisti osinkoennusteet uusiksi

Tarkistamme Sammon tavoitehintamme 37,0 euroon (aik. 41,0 euroa) ja toistamme lisda-suosituksemme. Torstai

oli Sammolle musta p&ivd, kun Nordean odotuksia suurempi osingonleikkaus pakotti myds Sammon
leikkaamaan omaa osinkoaan ja paattdmaan 10-vuotisen osingon kasvuputken. Sampoa hinnoitellaan linjassa
sen osien summan kanssa, joka on mielestamme perusteltua heikentyneiden osinkondkymien johdosta.
Osakkeen tuotto nojaa kaytannossa taysin osinkoon seka lievaan osingon kasvuun. Péivitetty osinko on
kuitenkin edelleen varsin turvallinen ja ennustettava ja ndin ollen pidamme t&ta varsin vaatimatonta tuotto-
odotusta riittavana.

Torstai ei ollut Sammon paiva

Nordea kertoi torstaina kohtuullisesta Q3-tuloksesta, uusista taloudellisista tavoitteista sekd askelmerkeista
tuloskaanteen aikaan saamiseksi. Vaikka Nordea onnistuikin valamaan markkinoihin uskoa uusilla uskottavilla
tavoitteillaan seka uuden johdon vakuuttavalla tiekartalla (kurssi paatyi lopulta pienelle plussalle), oli Nordean
osinkopaatds myrkkya Sammolle. Nordean osingon leikkaus oli vield markkinaodotuksia rajumpi (0,40e vs.
0,49e) ja tdma on isosti ristiriidassa Sammon omien aiempien kommenttien kanssa. Sammon hallitus reagoi
vélittémasti Sammon heikentyneisiin ndkymiin ja kertoi, ettd ensi kevaan osinko tulee olemaan 2,1-2,3 euroa
per osake. Markkinan konsensus oli ennen ilmoitusta ~2,80 euroa ja yli 8 %:n osinkotuotto kertoi selvaa kielta
siitd, ettd markkina ei uskonut osingon kestévyyteen. Mielestdmme ratkaisu on looginen, silld osingon
kasvattaminen taseen puskureita syomalla ei luonnollisesti ole kestava tie. Kdytanndssa katsoen Sampo tekee
osinkoonsa selvéan tasokorjauksen, jonka jélkeen yhtio voi taas jatkossa alkaa kasvattamaan osinkoaan,
Nordean tuloskehityksen sen salliessa. Myds Topdanmark raportoi odotuksia heikomman Q3-tuloksen, mutta
se jai lopulta sivurooliin. Kokonaisuutena torstai 24.10.2019 oli paiva jonka Sammon johto todennakdisesti
haluaisi unohtaa mahdollisimman nopeasti.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
e Paganalyytikko
+358 44 025 8908

‘/\ saulivilen@inderes fi

Sampo | Kurssi: 35.76
Lisaa | Tavoitehinta: 37.00


https://www.inderes.fi/fi/aamukatsaukset/nokia-q3-nakymat-murenevat
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/sampo-q219-konferenssipuhelu-sampo-luottavainen-osingonkasvun-suhteen
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Osinkoennusteita leikattu selvasti
Sauli Vilén
Paaanalyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

Olemme tarkistaneet Sammon ennusteitamme alaspéin Nordean ja Topdanmarkin osalta. If:n sekd Mandatumin
ennusteemme ovat pysyneet ennallaan. Sammon tulos tulee t&néd vuonna laskemaan selvasti Nordea-osinkoon
liittyvien kertaerien sekéd Nordean surkean tuloksen johdosta. Lahivuosien osalta tulosennusteiden muutokset
jaivét kuitenkin maltillisiksi ja odotamme voiton ennen veroja séilyvan 1900-2000 MEUR:n tuntumassa. Osingon
osalta olemme korjanneet ennusteitamme alas merkittévasti. Ennustamme nyt osingon olevan ensi kevéana 2,2
euroa ja kasvavan tasta 0,10 eurolla (noin 4 %) vuodessa. Ennusteemme tarkoittavat I&hes 100 %:n kassavirran
jakosuhdetta, eli yhti6 jakaa koko tuloksensa ulos osinkoina. Taso on jalleen kestavalla pohjalla ja ne eivat
edellyta taseen kayttoa osingon rahoittamiseksi.

Sampo | Kurssi: 35.76
Lisda | Tavoitehinta: 37.00

Tuotto-odotus nojaa osinkoon seka lievdan osingon kasvuun

Sammon osien summa on paivitetyn laskelmamme perusteella 36,7 euroa (aik. 35,7euroa). Taustalla ovat
Nordean seka Topdanmarkin kurssiliikkeet ja muilta osin arvot ovat pysyneet ennallaan. Nakemyksemme
mukaan markkinalla ei ole perusteita hinnoitella Sampoa yli tai alle sen osien summan ja néin ollen nykyinen
kurssi on ldhelld Sammon k&dyp&a arvoa. Osien summan nousu vaatii taakseen Nordean elpymista tai
onnistuneita yritysjarjestelyita. Lahivuosien tuotto-odotus nojaakin téysin osinkoon (2019e: 6,2 %) seka lievaan
osingon kasvuun (4 % p.a.). Tuotto-odotus on edelleen riittdva perustelemaan positiivisen suosituksen, vaikka
tuotto-odotus jaakin selvasti aiempaa alemmas.
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Wartsila Q3: ikavaa luettavaa

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512
Ennustetaulukko Q318 Q319 Q319 Q39 Konsensus Erotus (%) 2019¢ erkki.vesola@inderes.fi
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 1330 1m8 1301 1314 1225 - 1424 14 % 5124
Liikevoitto (oik.) 140 39,0 54,8 516 35 - 114 29% 464 Wartsila | Kurssi: 10.63
Vahenna | Tavoitehinta: 10.50
Liikevoitto 140 1l 4738 43 50 - 106 77% 400
Tulos ennen veroja 129 0 358 30,3 60 - 95 -100 % 353
EPS (oik.) 0,17 -0,01 0,05 0,06 -0,05 - 0,13 -120 %
Liikevaihdon kasvu-% 131% 159 % 22% 12% 79% - 70% 13,8 %-yks. 10%
Liikevoitto-% (oik.) 10,5% 35% 42 % 39% 28% - 80% -0,7 %-yks 91%

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Wartsilan Q3-raportti oli kehno. Numerot jaivét selvésti ennusteista ja lisdksi yhtio laski Energy-liilketoiminnan
seuraavien 12 kuukauden nakymia heikoiksi (aik. vaimeat). Koko vuoden 2019 tulosohjeistus (vertailukelpoinen
EBIT noin 100 MEUR alle vuoden 2018 tason eli noin 470-480 MEUR) séilytettiin. Kaikkiaan Wartsilan ongelmat
etenkin Energy-liiketoiminnan markkinoilla nayttavat vaikeilta ja osakekurssin perustaa pitda nyt hakea selvasti
aiempaa alemmilla ennustetasoilla

Wartsilan Q3-tilauskertyma oli surullista luettavaa. Konsernin tilauskerttyma laski 29 % v/v 979 MEUR:oon oman
odotuksemme oltua 1272 MEUR (-7 % V/v) ja konsensusodotuksen 1262 MEUR (-8 % v/v). Tilaukset laskivat
Marinessa 30 % v/v ja Energyssa 25 % v/v. Jalkimmaisessa jo vertailuluku oli heikko. Konsernin lilkkevaihto laski
16 % v/v (Marine +14 % v/v; Energy -47 % v/v) ja vertailukelpoinen liiketulos oli 39 MEUR (oma odotuksemme 55
MEUR ja konsensus 52 MEUR). Aiempaan tulosvaroitukseen johtaneiden ongelmaprojektien kustannusylityksia
kirjattiin 65 MEUR. liman n&itd vertailukelpoinen likketulos olisi ollut 104 MEUR ja marginaali siedettava 9,3 %
(@318 tot. 10,6 %).
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Em. projektien kustannusylityksid on kaikkiaan 150 MEUR, joista 66 MEUR on viela kirjaamatta ja tdéma luku
tulee todennékoisesti rasittamaan Q4’19:n tulosta. Em. projektivarausta suurempi ongelma Wartsilélle on
mielestamme télla hetkellda Energy-lilkketoiminta, jossa asiakkaat joutuvat tosissaan pohtimaan pitkalla
tahtaimelld kestavaa tuotantomuotoa. Se ei valttamatta ole Wartsilan pdasaantoisesti tarjoama kaasu-
/monipolttoaineratkaisu ja nykyinen talousympéristd vaikeuttaa pdatdksentekoa entisestdan. Edella mainituista
syistd Wartsilan osake tulee tdnaan laskemaan reippaasti ja osakkeen arvonmuodostus tulee sdilymaan
epdvarmana pitkdan. Nykyinen suosituksemme osakkeelle on vdhenna 10,50 euron tavoitehinnalla.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512

‘\,) erkki.vesola@inderes fi

Wartsila | Kurssi: 10.63
Vahenna | Tavoitehinta: 10.50
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Revenio: aika on yha pitkaaikaisen omistajan puolella

Nostamme Revenion tavoitehintaa 24,5 euroon (aik. 21,0 euroa) ja toistamme osakkeen liséa-suosituksen.
Revenio on I6ytanyt tarinassaan jélleen uuden vaihteen silméaan yritysostolla, joka on kehittynyt selvasti
odotuksiamme paremmin. Osakkeen arvostuskertoimet ovat edelleen lyhyella tdhtdimelld korkeita, mutta tama
korjaantuu jatkuvasti yhtion tehdessé voimakasta (>30 %) tuloskasvua. Siten aika on edelleen tdmén jatkuvasti
arvoa luovan yhtion omistajien puolella. Kun téhén lisdtddn HOME-tuotteen houkutteleva potentiaali seka
CenterVue-yrityskaupan alustavasti lupaavalta ndyttévat synergiat, ei tuloskasvujunasta pois hyppaaminen
houkuttele vield. Yhtiostda muutama viikko sitten julkaisemamme laaja raportti on edelleen hyvin ajankohtainen
ja luettavissa tasta.

Q3-raportti todisti jalleen nykyisen tuoteportfolion kilpailukykya ja vahvoja kasvuajureita

Revenion Q3-liikevaihto kasvoi 94 % ja oli 14,3 miljoonaa euroa, kun ennusteemme oli 13,6 miljoonaa euroa.
Ké&sityksemme mukaan taustalla oli tasaisen vahva suoritus niin Icaren kuin CenterVuen osalta. Oikaistu
liiketulos oli 4,6 miljoonaa euroa (Q3™9: 2,5 miljoonaa euroa), mika ylitti 3,9 miljoonan euron ennusteemme.
Revenion kannattavuus on vahvan skaalautuvuuden ansiosta jo nyt erinomaisella tasolla (Q3:n oikaistu
liilkevoitto-% 32 %), vaikka yrityskaupan tavoiteltuja synergiaetuja (tavoite 5 % liilkevaihdosta) ei vield ndy
luvuissa. Siten Reveniolla on erinomaiset Iahtdkohdat voimakkaaseen tuloskasvuun lahivuosina hyvin
kilpailukykyisen tuoteportfolion ja markkinan vahvojen kysyntafundamenttien ajaessa lilkkevaihdon kasvua.
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Kaksi tarkeda tulevaisuuden arvoajuria etenevat oikeaan suuntaan

Vahvan tuloksen liséksi raportin toinen positiivinen signaali olivat yhtion kommentit CenterVue-yrityskaupan
integraation ripeédsta etenemisestd. Vahvojen Q3-lukujen perusteella CenterVue on jatkanut vahvaa
kasvukehitystaan myos yrityskaupan jalkeen. Tama on rohkaisevaa, silla olemme aiemmissa ennusteissamme
suhtautuneet varovaisesti yrityskaupan tulospotentiaaliin rajallisen nakyvyyden takia. Myds Revenion toinen
tarked arvoajuri HOME on kehittynyt positiiviseen suuntaan tuotteen Yhdysvalloissa saaman Medicare-
korvattavuuden ansiosta. Arviomme mukaan HOME on nyt edennyt vaiheeseen, jossa kysymys ei ole enda
siitd, onnistuuko tuote kaupallisesti, vaan kysymys on enemmankin tuotteen kaupallisen onnistumisen
ajoituksesta ja nopeudesta. Tdman osalta varmasti vaaditaan viela karsivallisyyttd, mutta tuotteen pitkan
aikavalin potentiaali on lupaava.

Nostimme tulosennusteitamme rohkaisevan raportin jalkeen

Lahivuosien tulosennusteemme nousivat 5-10 % Q3-raportin jalkeen. Revenio pystyy keskittym&an lahivuodet
orgaaniseen kasvuun nykytuotteilla, eika sijoittajien tarvitse kantaa olennaista tuotekehitysriskia. Ydintuotteiden
(Icare-silmanpainemittarit, CenterVue-kuvantamislaitteet) kasvun liséksi houkuttelevaa pitkéan aikavalin
tuloskasvupotentiaalia tarjoavat etenkin HOME-tuote seka CenterVue-yrityskaupan synergiat. Ennusteissamme
yhtion EPS-kasvu on 48 %, 35 % ja 23 % vuosina 2019, 2020 ja 2021.

Korkoa korolle -ilmid tulosrivilld painaa arvostusta

Revenion arvostus on kohonnut kipurajoille (P/E 2019e: 46x), eika arvostuskertoimien venyminen tarjoa
osakkeelle nousuvaraa. Osakkeen arvonnousun on siten tultava tuloskasvun kautta, mutta tdmén suhteen
ndkyma on télla hetkelld vahva. Jos yhtion tuloskasvu toteutuu ennusteidemme mukaisesti ja ndkyma sailyy
hyvéand, on osake jalleen 12 kuukauden paasta todennakdoisesti nykyista arvokkaampi (P/E 2020e: 34x, 2021e:
28x) .
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Fortum Q3: hyva Q3-tulos ei muuta kokonaiskuvaa

Ennustetaulukke Q318 Q3'19
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut
Liikevaihto 97 1060
Vertailukelp. liikevoitto 96 153
Tulos ennen vercja 15 198
EPS (raportoitu) 0,05 0,20
Liikevaihdon kasvu-% 5,7% 9.2 %
Vert. Liikevoitto-% 9.9 % 14,4 %

Q3'19e

Inderes

1027
126
189

0,20

58%
12,3%

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

Q3'19e
Konsensus
1038
142
194
0,20

6.8 %
13,6 %

Konsensus
Alin Ylin
979 1096
93,0 190
156 232
017 0,23

0.8 % 12,9 %
9.5 % 17,3 %

Erotus (%)
Tot. vs. inderes
3%

21 %

5%

0%

3,4 %-yks.
2,2 %-yks.

2019e
Inderes
5529
1031
1680
1,64

5,5 %
18,6 %

Fortumin Q3-tulos oli pitkalti markkinaodotuksien tasolla, vaikka ylitti operatiivisesti omat ennusteemme.
Generation-segmentin ndkymat ovat vakaat suojaushintojen noustua jélleen, ja myds muut segmentit jatkavat
paaosin hidasta parantamista. Seuraavan vuoden aikana osakkeen suunnan maarittda lopulta Uniper-jarjestelyn

onnistuminen, mikd muuttaa Fortumin profiilia voimakkaasti. Mielestémme osake on oikein hinnoiteltu
suhteessa Uniperin tuomaan potentiaaliin ja riskeihin, ja toistamme vdhennéa-suosituksen 21,0 euron

tavoitehinnalla.
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Vesivoimatuotanto normalisoitui, Generationilta erittdin hyva tulos
Juha Kinnunen

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

Fortumin vertailukelpoinen kéayttokate oli Q3:lla 295 MEUR nousten 28 % heikosta vertailukaudesta. Taustalla
oli erityisesti Generation-segmentin surkeasta vertailukaudesta ldhes 50 % kasvanut vesivoimatuotanto, mika
nosti segmentin vertailukelpoisen kéyttokatteen 176 MEUR:oon (Q3'18: 103 MEUR). Vesivarannot olivat
normalisoituneet ja olivat hyvét erityisesti Suomen ulkopuolella, mik& osoitti omat huolemme asiasta selvésti
liioitelluiksi. Talla hetkelld Pohjoismaiden tasot olivat jalleen hieman keskiméaaraista alhaisempia, mutta nakymat
ovat silti hyvat myds lahivuosille. Sekd suojaushinnat ettd suojaustasot olivat jélleen nousseet ja aiheuttivat
lievia positiivisia ennustemuutoksia lahivuosille. Fortum jatkaa odotetusti konservatiivista suojauspolitiikkaansa.

Fortum | Kurssi: 21.60
Vahenna | Tavoitehinta: 21.00

City Solutions -segmentti oli heikko, muuten tasainen parantaminen jatkuu

City Solutions -segmentti oli Q3-tuloksen heikoin osa, silla operatiivinen tulos laski vertailukaudesta. Russia
paransi tulostaan pitkalti odotuksiemme mukaisesti ja my6s Consumer Solutions jatkoi hyvaa kehitystaan.
Kokonaisuudessaan Fortumin tulos ylitti operatiivisesti odotuksemme, mutta osakekohtainen tulos oli 0,20
euroa ennusteemme mukaisesti Uniperin kontribuution oltua 0,10 euroa. Fortumin liiketoiminnan rahavirta oli
Q3:lla hyvélla 262 MEUR:n tasolla. Operatiivisesti Q3-tulos ylitti odotuksemme varsin selvasti ja tuloskasvuluvut
olivat Q3:lla kovia, mutta oikeastaan tulos normalisoitui heikolta jaksolta. N&in ollen kokonaiskuva on
mielestémme ennallaan.
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Uniper-jarjestelyn onnistuminen maaraa myos osakkeen suunnan seuraavan vuoden aikana

Fortum on ostamassa 2,3 miljardilla eurolla yhteensé yli 20,5 % Uniperista. Kun jérjestely on saatu oletettavasti
Q120:11a paatdkseen, Fortumin osuus Uniperissa nousee yli 70,5 %:iin. Samalla Uniperista tulee Fortumin
tytaryhtio, ja se konsolidoidaan Fortumiin. Kun tdma tapahtuu, Fortumin tuloslaskelma ja tase tulevat
muuttumaan voimakkaasti. Yhdistetyn yhtion kayttdkate tulee olemaan kokoluokassa 3 miljardia euroa, mika
nostaa Fortumin tuloksen uudelle tasolle. Samalla korollinen nettovelka nousee noin 8,5 miljardin euron tasolle
ja liiketoiminnan riskiprofiili nousee merkittévasti, kun vakaan liikketoiminnan rinnalle tulee heilahtelevaa trading-
liilketoimintaa.

Jaamme odottavalle kannalle

Uuden Fortumin arvonmaéritys on toistaiseksi erittdin vaikeaa, mutta mielestdmme kokonaiskuva on kuitenkin
ennallaan. Fortum on itsendisena yhtiona pitkalti tdyteen hinnoiteltu ja viimeisin Uniper-osto tehtiin korkealla
hinnalla, joten se ei yksindan luo arvoa. Mielestdmme oleellinen nousupotentiaali vaatiikin transaktion loppuun
vientid ja kontrollin saavuttamista, aitoa yhteisty6ta Uniperilta seka merkittavia synergiaetuja jo seuraavan
kahden vuoden siirtyméjaksolta. Uniper nostaa Fortumin uuteen kokoluokkaan, mutta samalla se painaa
yhtidlle hyvaksyttavaa arvostustasoa. Konsernin tuotantokapasiteettiin tulee arvokkaiden vesi- ja ydinvoiman
lisaksi myds merkittdva maara kaasuvoimaa sekd ongelmallista hiilivoimaa. Téma ei ansaitse lahellekaan
samoja kertoimia kuin vesivoima.
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Valmet Q3: kauppa kay ja operaatiot pelaavat

Ennustetaulukko elciyl:]
MEUR / EUR Vertailu
Liikevaihto 765
Oikaistu EBITA 610
Liikevoitto 48,0
Tules ennen veroja 46,0
EPS (raportoitu) 023
Liikevaihdon kasvu-% 7.0%
EBITA-% (oik.) 80%

Q319

Toteutunut

857
810
73,0
71.0
0.34

12,0%
95%

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

SIJOITUSIDEAT

Q3'19%9e Q3'19e
Inderes  Konsensus
857 868
76,3 751
68,0 67,0
65.1 63,2
0.33 0.3
12.0% 135 %
89% 87 %

Konsensus
Alin Ylin
853 - 907
72,3 - 800
633 - 7.0
603 - 670
030 - 033
N5% - 185%
85% - B88%

INDERES.FI

Erotus (%)
Tot. vs. inderes
0%

6%

7%

9%

4%

0 %-yks.
0,5 %-yks

2019e
Inderes
3522
319
270
259
129

59%
91%

Valmetin Q3-raportti oli tarkeimpien mittareiden eli operatiivisen kannattavuuden ja uusien tilausten osalta

odotuksia parempi. Valmet toisti yllatyksettomasti kuluvan vuoden ohjeistuksensa. Lievia positiivisia
ennustemuutoksia ja laskenutta riskitasoa heijastellen korotamme Valmetin tavoitehintamme 21,00 euroon (aik.

18,00 euroa) ja toistamme lisda-suosituksemme. Valmetin arvostus ei ole kohtuuton, joten lyhyella tdhtaimella

jatkuva tuloskasvu ja osinko riittdvat tarjoamaan seuraavalle 12 kuukaudelle viela positiivisen tuotto-odotuksen.
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Kannattavuus rullaili ylospéin odotuksia jyrkemmalla kulmakertoimella

Valmet liikkevaihto kasvoi Q3:lla osin yrityskauppojen (GL&V ja J&L Fiber Services) tukemana 12 % 857
MEUR:oon ja oikaistu EBITA kohosi 33 % 81 MEUR:oon. Liikevaihto jai vain hieman markkinaodotuksista ja osui
tasmalleen ennusteeseemme. Kasvua syntyi kaikista liikketoiminnoista. Operatiivinen tulos ylitti konsensuksen ja
myds meidéan ennusteemme. Tulosparannusta suhteessa vertailukauteen ajoi kasvu sekéd bruttokatteen 1,4 %-
yksikdn nousu, jonka taustalla oli arviomme mukaan etenkin tuotemix, parantunut projektitoteutus ja seka
tilauskannan noussut marginaaliprofiili (hinnoittelu). Kannattavuus (oik. EBITA-%) kohosi siten vahvalle tasolle
9,5 %:iin. Tuloslaskelman alariveillda Valmet kirjasi Q3:lle 1 MEUR:n kertatuoton, kun taas rahoituskuluissa ja
veroissa ei ollut isoja yllatyksia. Siten EPS kohosi Q3:lla 0,34 euroon, mika ylitti kaikki konsensuksen ennusteet.

Tilauskanta on ennétystasolla ja markkina-aktiviteetti on tervetta

Uusia tilauksia Valmet sai Q3:lla 13 % vertailukautta enemman eli 1,06 miljardilla eurolla. Tilausvirta ylitti
reippaasti meidan ja markkinoiden melko selvaa supistumista odottaneet ennusteet. Ylityksen taustalla oli
etenkin yksittdinen suuri selluprojekti Etela-Amerikasta, josta yhtio ei ollut tiedottanut. Myds Automaation
tilausvirta oli odotuksiamme parempi. Valmetin tilauskanta oli Q3:n lopussa 22 % vertailukauden yldpuolella
noin 3,4 miljardissa eurossa. Lyhyen ajan markkinandkyménsa Valmet toisti odotetusti. Markkinaa yhtio
kommentoi edelleen melko positiivisin sanakaantein, joten kokonaiskuva vaikuttaa edelleen siedettavaltg,
vaikka talouskasvu hidastuukin.
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Teimme viela lievia positiivisia ennustetarkastuksia ja lisdksi lyhyen ajan riskitaso on laskussa

Valmet toisti kuluvan vuoden ohjeistuksensa, jonka mukaan yhtion liikevaihto ja tulos (oikaistu EBITA) kasvavat
viime vuodesta. Tama oli tdysin odotustemme mukaista ja yhtio saavuttaa ohjeistuksensa helposti. Nostimme
raportin jalkeen Valmetin kuluvan vuoden ja lahivuosien oikaistun EBITA:n ennusteitamme noin 2-4 %.
Odotamme Valmetin tuloksen pysyvén yha nousukayrélla kasvun, lievien kannattavuusparannusten ja
yrityskauppojen myéta ensi vuoden. Ennustemuutosten lisdksi tilauskannan vahva kehitys laski osakkeen
riskitasoa, mika on positiivista.

Arvostus ei ole kohtuuton, joten tuloskasvu ja osinko riittdvat positiiviseen tuotto-odotuksiin

Valmetin ennusteidemme mukaiset P/E-kertoimet vuosille 2019 ja 2020 ovat 15x ja 14x, kun taas yhtion
vastaavan taseen paremmin huomioivat EV/EBIT-kertoimet ovat 11x ja 10x. Suhteellisesti Valmet on hinnoiteltu
lievalla alennuksella verrokkiryhmaan nahden. Valmetin vahva markkina-asema, kestavat kilpailuedut ja
tilauskannan tarjoama nakyvyys huomioiden ndemme arvostuksessa yha lievaa nousuvaraa. Seuraavan vuoden
noin 10 %:n kokonaistuotto-odotus muodostuu tuloskasvun lisdksi noin 4 %:n kasvavasta osinkotuotosta.
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Oriola Q3: matalalle laskeneet ennusteemme ylittyivat,
vaikka tulos on viela heikolla tasolla

Ennustetaulukko Q318 Q3'19 Q3'19e Q3'19e Konsensus Erotus (%)
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes
Liikevaihto 370 429 415 3%
Liikevoitto (oik.) 17.5 9.8 8.6 14 %
Liikevoitte 16,5 45 3.1 45 %
Tulos ennen veroja 15,8 33 2,3 43 %

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

Liikevaihdon kasvu-% -2,0% 16,0 % 12,2 % 3,7 %-yks.
Liikevoitto-% (oik.) 4.7 % 23% 21% 0,2 %-yks.

Lahde: Inderes

2019e

Inderes
1707
3.2
272
229
0,10

10,0 %
18 %

Oriola julkisti aamulla poikkeuksellisen vahvaa vertailukautta selvasti heikomman Q3-tuloksen. Raportti oli

kuitenkin pitkdan jatkuneiden pettymysten takia matalalle laskeneisiin ennusteisimme néhden lieva positiivinen

yllatys (seka yla- ettd alarivin osalta), joten raportista jai yleiskuvana positiivinen maku suuhun.
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Liikevaihto kasvoi Q3:lla 16 % ja oli 429 MEUR. Meidan ennusteemme liikevaihdolle oli 415 MEUR. Muutokset
|ladkepaamiesten jakelusopimuksissa ovat tdnd vuonna vaikuttaneet positiivisesti Oriolalle kirjattuun
liikevaihtoon (kaupintavarasto vai oma varasto), minka takia sijoittajan kannattaa myds seurata toiminnan
volyymia paremmin kuvaavaa laskutusta. Laskutus kasvoi myds hyvin 8,7 % vertailukaudesta. Kasvua veti
Pharma-segmentti molemmissa toimintamaissa (Suomi ja Ruotsi), missa ladkemarkkinan kasvu (erityisesti
korkeahintaisten ladkkeiden myynnin kasvu) ja ladkeyhtidasiakkaiden jakelusopimukset toimivat ajureina.
Retail-segmentti kasvoi 14 % péadasiassa Ruotsin annosjakelupotilaiden maaran kasvun takia. Consumer-
segmentti kasvoi 2 % korkeahintaisten reseptilddkkeiden ja verkkokaupan myynnin kasvun takia. Pharman
vaikutus konsernin kasvuun oli kuitenkin selvasti suurin.

Oikaistu liikevoitto laski 44 % ja oli 9,8 MEUR (Q318: 17,5 MEUR). Ennusteemme oli 8,6 MEUR. Vastassa oli
poikkeuksellisen hyva vertailukausi, missé oikaistuun lilkketulokseen oli kirjattu 9 MEUR:n positiivinen era liittyen
epédonnistuneen ERP-jarjestelman toimittajan kanssa tehtyyn sovintosopimukseen. [Iman tata korvausta
vertailukauden oikaistu liikevoitto olisi ollut 8,5 MEUR eli talla tulkinnalla Oriolan operatiivinen tuloskunto liikkui
parempaan suuntaan. Suomessa tukkutoiminnan tehokkuus on kasvanut ja kulutaso pienentynyt, mutta Ruotsin
uuden jakelukeskuksen hidastunut kdyttoonotto painoi kannattavuutta Q3:lla. Tama heijastui negatiivisesti seka
Pharma- ettd Retail-sektorin tuloksiin ja odotamme taman paineen helpottavan, kun Enk&pingin jakelukeskus
saadaan otettua kayttoon. Ruotsissa yhtion apteekkiliiketoiminta kérsii edelleen kiristyvasta kilpailusta
erityisesti verkkokaupassa ja kasvaneista kuluista. Raportoitu Q3-lilkevoitto valahti matalalle tasolle 4,5
MEUR:oon (Inderes ennuste 3,1 MEUR), mika Q3:lle kirjatuista 5,3 MEUR:n kertaluonteisista erista liittyen yt-
neuvotteluiden henkildstévahennyksiin ja kannattamattomien apteekkien sulkemisp&aatoksiin Ruotsissa.
Molemmat toimenpiteet ovat osa yhtion 20By20Excellence-ohjelmaa, jonka tavoitteena on 20 MEUR:n
vuotuiset kustannusséaastot vuoden 2020 loppuun mennessa.

Oriola laski kesakuussa vuoden 2019 liikkevoitto-ohjeistustaan vedoten Ruotsin apteekkimarkkinoiden
(erityisesti verkkokaupan) kireadn hintakilpailuun ja uuden Enkdpingin logistiikkakeskuksen hitaaseen
aloitukseen. Yhtio toisti Q3-raportin yhteydesséa odotetusti kesdkuussa alennetun ohjeistuksen vuodelle 2019.
Ohjeistuksen mukaan jatkuvien lilkketoimintojen vertailukelpoisin valuuttakurssein lasketun oikaistun liilkevoiton
arvioidaan laskevan vuoden 2018 tasosta (2018: 36,9 MEUR). Meidan ennusteemme ennen Q3-raporttia Oriolan
oikaistulle liikevoitolle oli 31,2 MEUR (-15 %), mutta ndemme siind hieman ennakoitua paremman Q3-raportin
jalkeen lievaa nousupainetta.
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Vaisala Q3: hyva ja laaja-alainen kysynta vetaa kasvua

Ennustetaulukke Q318 Q3'19 Q3'19e Q3"19e Konsensus Erotus (%) 2019¢
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 841 105 99.0 100.0 99.0 - 1000 6% 402
Liikevoitto (oik.) 145 19,3 16,3 18% 49,3
Liikevoitto 145 16,3 122 13,0 1.0 - 13.3 22 % 371
Tulos ennen veroja 14,0 16,9 131 12,6 10,0 - 131 29 % 371
EPS (raportoitu) 0,30 037 0,28 027 022 - 028 32 % 0,80
Liikevaihdon kasvu-% -3.5% 251% 17.7% 18.9 % 177% - 189% 7.4 %-yks. 151%
Liikevoitto-% (oik.) 17,2 % 18.3% 16,5 % M1% - 133% 1,9 %-yks. 123 %

Lahde:Inderes & Infront ja vain 3 ennustetta (konsensus)

Nostamme Vaisalan suosituksen lisda-tasolle (aik. vahennd) ja tavoitehinnan 28,0 euroon (aik. 22,0 euroa)

nousseiden ennusteiden ja hyvaksyttavan arvostustason mydéta. Vaisala Q3-raportti ylitti jalleen ennusteemme

ja oli hyva useimmilla mittareilla. Yhtion molemmat lilketoiminta-alueet vaikuttavat talla hetkelld elavan

suotuisaa syklid, minkd myota nostimme jélleen ennusteitamme. Vaisalan laaja-alaisen hyvén tilauskannan ja
momentumin myotd odotamme yhtidn tarkentavan ohjeistustaan yl6s kuluvalle vuodelle ja ndkymé&t myds ensi
vuoteen ovat paremmat. Tuloskasvundkymien ollessa vahvat olemme valmiita hyvaksym&an osakkeelle (2020

P/E 24x) korkeammat arvostuskertoimet ja pidémme osaketta maltillisesti hinnoiteltuna.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi
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Vahva suoritus jatkui edelleen Q3:lla
Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes.fi

Vaisalan Q3-liikevaihto kasvoi 25 % 105 MEUR:oon Leosphere- ja K-patents-kauppojen vetamana. Liikevaihto
ilman valuuttakurssivaikutusta ja yritysostoja kasvoi 12 %. Liikevaihto ylitti ennusteemme johtuen odotettua
paremmasta orgaanisesta kasvusta. Vaisalan bruttokatemarginaali laski vajaan 1 %-yksikdn 55 %:iin. Kiinteat
kulut kasvoivat 25 % edelliseen vuoteen verrattuna ja olivat linjassa odotuksiin. N&in ollen liikevaihdon kasvu
skaalautui hyvin liikevoittoon, joka oli 16 MEUR Q3:lla (ennuste 13 MEUR). Olemme oikaisseet liikevoittoa 3
MEUR:lla yritysostoihin liittyvilld aineettomien hyddykkeiden poistoilla ja uudelleenjérjestelykuluilla. Oikaistu
liikevoitto-% oli 18 % ja yli vertailukauden 17 % ja meidédn 16 %:n ennusteen Q3'19:lle.

Vaisala | Kurssi: 26.60
Lisda | Tavoitehinta: 28.00

Ennustamme Vaisalan nostavan ohjeistustaan alkuvuoden kehityksen ja Q3:n tilauskannan tukemana

Kaiken kaikkiaan Vaisalan tuotteiden kysynta on hyvaa laaja-alaisesti niin tuotekategoriaoittain kun myos
maantieteellisesti. Lisdksi tilauskannan 29 %:n kasvu indikoi hyvéaa Q4:lle ja alkuvuodelle 2020. Odotettua
paremman Q3-raportin, skaalautuvuuden ja hyvén tilauskannan myo6ta nostimme tulosennusteita jalleen 5-15 %
vuosille 2019-2021. Odotamme nyt vuoden 2019 liikevaihdon kasvavan 15 % 402 MEUR:oon ja oik. liikevoiton
nousevan 49 MEUR:oon. Ennusteemme ovat yli Vaisalan ohjeistuksen. Yhtio arvioi vuoden 2019 liikevaihdon
olevan 380-400 MEUR ja oikaistun liiketuloksen olevan 35-47 MEUR. Vuosina 2020-2021 odotamme Vaisalan
tuloksen kasvavan keskimaérin 15 % vuosittain. Huomautamme kuitenkin, etta Vaisalan tilauskanta on p&adosin
hyvin lyhyt ja suotuisa kysyntdymparistd voi muuttua nopeasti, ajatellen ensi vuoden H2:ta. Talla hetkella
kysyntéd on kuitenkin hyvaa laaja-alaisesti, eikd uhkia ole nakyvissa.
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Hyvéan laaja-alaisen tuloskasvundkyman my6ta olemme valmiita hyvaksymaan korkeammat kertoimet

Vaisalalle on hyvéksytty historiallisesti noin 20x eteenpéin katsova P/E-kerroin, mutta vahvemman
tuloskasvundkyman myo6td olemme valmiita hyvaksymaéan yhtidlle korkeammat arvostuskertoimet (2020 P/E
24x). Vaisalan Vuoden 2020 oikaistu P/E-keroin on ennusteillamme 23x. Hyvéaksymme Vaisalalle reilun 30 %:n
(aik 15 %) preemion kédyttamaamme teknologiayhtidistd koostuvaan verrokkiryhmaén néhden ja kattavat
perustelumme arvostus-osiossa. Suhteellisessa arvostuksessa EV-pohjaiset kertoimet huomioivat paremmin
yhtién vahvan taseen ja 2020 EV/EBIT-kerroin on 17x tai 31 % yli verrokkien. N&in ollen osake on
nakemyksemme mukaan maltillisesti arvostettu absoluuttisesti ja suhteessa verrokkeihin, huomioiden laaja-
alaisesti hyva tuloskasvunakyma. Lisaksi positiivista suositusta tukee maltillisen houkutteleva tuotto-odotus 15
%:n tuloskasvun, 2 %:n osinkotuoton myo6ta, kertoimien ollessa neutraalit tuloskasvuun suhteutettuna.
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Consti Q3: kdanneohjelma puri kannattavuuteen
odotuksiamme voimakkaammin

Ennustetaulukko Q318 Q319 Q3'19e Q3'19e Konsensus Erotus (%) 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Yiin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 78,9 818 78,9 80,0 790 - 810 4 % 330
Kéyttékate -10 3,0 24 28 20 - 40 26 % 8,6
Liikevoitto 14 21 15 18 10 - 30 43 % 5,0
Tulos ennen veroja -16 18 1,2 13 00 - 20 52% 38
EPS (oik.) -0,17 0,17 on 0,13 0,03 - 0,21 53% 0,35
Liikevaihdon kasvu-% 14 % 37% 0,0% 13% 01% - 26% 3,7 %-yks. 46 %
Liikevoitto-% (oik.) 1.8 % 26% 18 % 22% 13% - 37% 0,7 %-yks. 15 %

Lahde: Inderes & Reuters (konsensus)

Consti Yhtiot raportoi tdndan aamulla Reutersin konsensusodotuksia ja omia odotuksiamme paremman Q3-
raportin. Liikevaihto kasvoi hieman vertailukaudesta ja kannattavuus nousi selvasti voitolliseksi vertailukauden
tappiollisesta tasosta. Aikaisemman 2019 ohjeistuksensa yhtid toisti.

Liikevaihto kasvoi 3,7 % vertailukaudesta, minka taustalla oli yhtion mukaan suurten peruskorjaushankkeiden
korkealla tasolla pysynyt volyymi. Syyskuun lopun tilauskanta oli noin 24 % vertailukautta pienempi ja heina-
syyskuun uudet tilaukset laskivat noin 6 %:lla vertailukaudesta. N&ihin vaikutti yhtion mukaan mm. valikoivampi
ja tiukempi tarjoustoiminta. Emme pida tilauskannan merkittdvaa laskua alustavasti kovin huolestuttavana, silla
Constille huomattavasti tarkedmpéaa on mielestémme télla hetkelld kannattavuus.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Jesse Kinnunen
Analyytikko

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

Consti Yhtiot | Kurssi: 4.92
Vahenna | Tavoitehinta: 5.20
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Yhtion kadnneohjelma heijastui @Q3-kannattavuuteen ja liiketulos nousi selvasti positiiviseksi vertailukauden
tappiollisesta tasosta ylittden odotuksemme. Constin mukaan vanhoilla projekteilla oli edelleen negatiivinen
vaikutus tulokseen, mutta vaikutus jai alkuvuotta pienemmaksi. Yhtion mukaan kaikki sen toimialat tekivat
voitollisen tuloksen Q3:lla. Constin mukaan myds kiinte&t kulut olivat vertailukautta matalammat.
Osakekohtainen tulos oli 0,17 euroa, kun hajanainen konsensus odotti 0,03-0,21 euron valissé ollutta
osakekohtaista tulosta (konsensuskeskiarvo 0,13 euroa).

Lievan pettymyksen Q3-raportissa aiheuttivat kdyttopddoman sitoutumisen takia Q3-lilkketoiminnan negatiivinen
operatiivinen rahavirta -0,2 MEUR ja vapaa kassavirta -0,4 MEUR. Kayttopddoman sitoutumiseen vaikutti mm.
muutaman suuren peruskorjaushankkeen eteneminen kohti luovutusvaihetta. Yhtion kassavarat olivat kauden
lopussa 4,3 MEUR ja liséksi yhtiolla oli nostamattomia limiittisopimuksia 6,0 MEUR. Naiden lisdksi yhtio kertoi
Q3-raportissa tehneensa 24.10.2019 sopimuksen 50 MEUR:n yritystodistusohjelmasta. Yhti6 voi laskea
ohjelman puitteissa liikkeelle alle vuoden mittaisia yritystodistuksia. Naiden my6téa yhtion likviditeettitilanne ei
mielestamme vaikuta huolestuttavalta.

Consti kertoi, etta se tulee jatkamaan ty6té kddnneohjelman lapiviemiseksi myds Q4’19 aikana ja
kadnneohjelman kustannuss&aststavoitteen saavuttaminen etenee suunnitelmien mukaisesti. Yhtio toisti Q3-
raportissa aikaisemman ohjeistuksensa ja arvioi, ettd sen koko vuoden 2019 liiketulos paranee vuoteen 2018
verrattuna. Yhtion liiketulos oli tammi-syyskuussa noin 1,8 MEUR eli merkittdvasti parempi kuin koko vuoden
2018 liiketulos -2,1 MEUR. Siten, mikali yhtion liiketulos ei kddnny merkittavasti tappiolliseksi loppuvuonna, on
edessa todennakoisesti ohjeistuksen nosto loppuvuonna. Korostamme lopuksi, ettéd yhtion
kannattavuusongelmat kestivat suhteellisen pitkdan vuodet 2017-2018 ja projektiongelmia ilmeni useissa yhtion
yksikdissa. Siten, mikali yhtion liiketulos ei kddnny merkittavasti tappiolliseksi loppuvuonna, voi edessa olla
ohjeistuksen nosto.
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Citycon Q3: arvostustaso on mielestamme neutraali

Ennustetaulukko Q3'18 Q319 Q3"19e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Bruttovuokratuotto 76.8 75.0 78.6
Nettovuokratuotto 536 542 561
Operatiivinen EBIT 17,8 48,0 501
Operatiivinen tulos 36,8 35,5 371
Operatiivinen EPS 0,207 0,199 0,208
Nettovuokr. kasvu-% -8.6 % 1.1 % 46 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Toistamme Cityconin aikaisemman 9,70 euron tavoitehintamme ja laskemme suosituksemme tasolle véhenna

Q3'19e Konsensus
Konsensus Alin Ylin
73.8 591 78.0
55,8 55,4 56,0
37.3 37.1 37.6
0,210 0,208 0,211
41% 34 % 45 %

Erotus (%)

Tot. vs. inderes

-5 %
3%
4%
4%
4%

-3.5 %-yks.

2019e
Inderes

232
216
192
143

0.80

0,5 %

(aik. lisdd). Eilinen Q3-raportti jai konsensusodotuksista ja oli mielestdmme operatiivisesti hieman pehmea,

vaikka taustalla oli tiettyja kertaluonteisia ja tilapaisia tekijoita. Léahivuosien ennusteemme sailyivét kdytanndssa

muuttumattomina ja ennustamme edelleen yhtién pystyvén yllapitémaan nykyista 0,65 euron osinkoaan

lahivuodet. Alkuvuoden kurssinousun jalkeen osakkeen aliarvostus on kuitenkin mielestamme purkaantunut ja

arvostustaso on nyt neutraali.

Q3-raportti oli operatiivisesti hieman pehmea

Cityconin Q3-operatiivinen tulos oli hieman konsensusodotuksia heikompi ja Q3-raportti oli mielestdmme

kokonaisuutena hieman pehmed. Q3-nettovuokratuotto kuitenkin vahvistui vuodentakaisesta ja liman
kertaluonteisia erid Q3-operatiivinen tulos olisi ollut Idhes ennusteemme mukainen. Citycon tuttuun tapaansa
kavensi kuluvan vuoden ohjeistushaarukoitaan kapeammiksi ja niiden keskiarvot laskivat. Uusi 2019 ohjeistus

on mielestémme realistinen.
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2020-2021 ennusteemme sailyivat kdytdannossa ennallaan

Paivitystemme my6td kuluvan vuoden ennusteemme laskivat noin 2 %:lla, mutta 2020-2021 ennusteemme
sailyivat kdytdnnosséa ennallaan. Odotamme Cityconin vuokratasojen nousevan hieman vuonna 2020
vuokraustoiminnan prosessien tehostamisen ja Specialty leasing -liiketoiminnan kasvun myéta. Odotamme
yhtidon myds jatkavan vieraan paaoman lainojen uudelleenrahoittamista. Naiden myéta ennustamme yhtion
operatiivisen tuloksen hieman nousevan vuosina 2020-2021 noin 0,82 euroon per osake (2019e: 0,80e¢ ja
2018: 0,81e). Ennustamme my®ds yhtion pystyvéan ylldpitdmaan nykyistd 0,65 euron osinkoaan n&ind vuosina.
Huomautamme, ettd emme ennusta Cityconille merkittavia divestointeja ja nailld voisi toteutuessaan olla
heikentéva vaikutus yhtion operatiiviseen tulokseen ja osinkoon.

Osakkeen arvostustaso on mielestdmme noussut neutraaliksi

Cityconin osake on noussut viime vuoden lopusta noin 17 % ja mielestamme osakkeen aikaisempi selked
aliarvostus on jo purkaantunut ja arvostustaso on noussut neutraaliksi. Cityconin tasepohjainen arvostustaso on
lahella historiallista keskiarvotasoa ja arvostus on my®6s linjassa asettamaamme verrokkiryhmaan. Lahivuosien
tuloskasvundkymat ovat mielestémme vaatimattomat ja osakkeen tuotto-odotus nojaakin noin 7 %:n osinkoon.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Piddmme edelleen ostotarjousta mahdollisena, vaikka se ei ole enda yhta todennakadinen lyhyella aikavalilla

Pidamme edelleen mahdollisena, ettad Cityconin pddomistaja Gazit Globe tulee tekem&an ostotarjouksen
Cityconista. Olemme kirjoittaneet tastad aikaisemmin mm. huhtikuun 2019 paivityksessdmme ja lokakuun 2018
paivityksessédmme. Heindkuussa 2019 Gazit kertoi sopineensa toisen eurooppalaisen osaomistamansa
listayhtion Atrium European Real Estaten lopun 40 %:n omistuksen ostamisesta. Tdma mielestdmme pienensi
Cityconin ostotarjouksen todenn&kdisyytta lyhyelld aikavalilla, koska Gazitin resurssit ovat nyt todennéakaoisesti
kiinni ostoprosessissa ja Atriumin integraatiossa. Atriumin osto mielestdmme osoitti, ettd Gazit toteuttaa nyt
tosissaan strategiaansa, jossa se kasvattaa suorien kiinteistosijoitusten osuutta portfoliossaan ja Cityconin osto
olisi looginen jatkumo tésséa strategiassa. Ostotarjousoptio ei kuitenkaan mielestdmme ole riittdva syy omistaa
Cityconia, koska sen toteutumiseen liittyy epdvarmuutta ja on mahdollista, ettd Gazit ei ole lopulta valmis
maksamaan preemiota Cityconin nykykurssiin.
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Kemira: kannattavuusnakyma vahvistui jalleen

Kemiran Q3-raportti oli operatiivisen tuloksen osalta odotuksia parempi, kun vahva kannattavuus tuki tulosriveja
liikevaihdon odotuksiamme hitaammasta kasvusta huolimatta. Nostimme vahvan raportin jalkeen lyhyen
tahtaimen kannattavuusennusteitamme, mutta osakkeen arvostus on kokonaisuutena mielestéamme
ennustemuutoksien jalkeen neutraali. Nostamme tavoitehintamme 14,50 euroon (aik. 13,00 euroa), mutta
toistamme aikaisemman véhenna-suosituksemme.

Vahva kannattavuusparannus nosti operatiivisen kdyttokatteen yli odotuksien

Kemiran Q3-liikevaihto kasvoi 3 % 690 MEUR:oon suotuisten valuuttojen kehityksen siivittdmang, kun taas
orgaaninen kasvu jai 0 %:iin. Segmenttitasolla kasvua veti Industry & Water -segmentti, jonka alle lukeutuva Oil
& Gas -liiketoiminta sai vahvaa vetoapua korkeammista myyntimaarista. Operatiivista kdyttokatetta Kemira teki
118 MEUR, mika ylitti 110 MEUR:n ennusteemme odotuksiamme vahvemman kannattavuuden ansiosta. N&in
ollen yhtion operatiivinen kayttékatemarginaali nousi vahvalle tasolle 17,1 %:iin. Kannattavuuden nousun
taustalla oli etenkin Industry & Waterin huomattava kannattavuusparannus hintojen korotuksien valuttua
tehokkaasti lapi tulokseen. Yhtio kirjasi tulokseen pienet kertaerat, mutta muuten alemmilla riveilla
rahoituskuluissa tai veroissa ei ollut suuria yllatyksia vaikkakin ne ylittivat hieman ennusteemme. Naiden
summana raportoitu osakekohtainen tulos kuitenkin alitti 0,28 euron ennusteemme ollen 0,27 euroa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
» Analyytikko
+358 40 8215982

'\» petri.gostowski@inderes.fi

Kemira | Kurssi: 14.69
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Marginaaliennusteissa hieman nousupainetta
Petri Gostowski

Kemira toisti tdysin odotetusti vuoden 2019 ohjeistuksensa, jonka mukaan sen operatiivinen kayttdkate kasvaa = Analyytikko
edellisvuoden tasosta (323 MEUR) vertailukelpoisesti. Kemiran liikevaihdon ennusteemme pysyivét pitkélti ) +358 40 8215982 '
ennallaan, mutta nostimme Q4:n ja lahivuosien kannattavuusennusteitamme. Molempien segmenttien '.‘\ } petri.gostowski@inderes.fi

marginaaliennusteiden nousun ja vahvan Q3-raportin jalkeen koko vuoden operatiivisen kayttokatteen
ennusteemme nousi 4 % 421 MEUR:oon. Tarkistimme myos vuoden 2020 kannattavuusennustettamme
ylospain, minka taustalla on aiempaa neutraalimpi odotus raaka-aineiden hintojen noususta nousupaineiden
laskettua. Arviomme mukaan Kemiralla on merkittavasti jo solmittuja hintasopimuksia, jotka kattaa suuren osan
ensi vuoden toimituksista. Siten marginaaliin ei ole n&kopiirissd olennaista painetta muuttuvien kustannuksien
ja hintojen osalta. Vuoden 2020 operatiivisen kayttdkatteen ennusteemme nousi 3 % 430 MEUR:oon.
Tarkistimme my®&s l&hivuosien osinkoennusteitamme yléspain 0,56 euroon.

Kemira | Kurssi: 14.69
Vahenna | Tavoitehinta: 14.50

Perusteet nousuvaralle vdahdiset

Kemira hinnoitellaan 2019-2020-ennusteillamme P/E-kertoimilla 16x seka 14 x ja vastaavat EV/EBITDA-kertoimet
ovat 7x. Arvostuskertoimet ovat hieman alle Kemiralle historiallisesti hyvaksyttyjen tasojen, mutta absoluuttisesti
pidédmme niitd neutraaleina tasoina. Tasepohjaisesti Kemira arvostetaan 1,8x P/B-kertoimella, misséa ei
mielestamme ole nousuvaraa yhtion pidemman aikavélin pddoman tuottotaso huomioiden. Suhteellisesti
Kemira arvostetaan vastaavilla kertoimilla 14 %:n alennuksella kansainvalisiin verrokkeihin, joiden mediaani
kertoimia pidamme kuitenkin melko korkeina. Tuotto-odotusta tukee noin 4 %:n osinkotuotto Idhivuosina, mutta
kokonaisuudessaan emme pidéa tuotto/riski-suhdetta riittdvan houkuttelevana ostojen perusteeksi.
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eQ: kaikki hyva on talta eraa jo hinnassa Sauli Vilén
e Paganalyytikko
3 +358 44 025 8908
Nostamme eQ:n tavoitehinnan 11,0 euroon (aik. 10,0 euroa) ja laskemme suosituksemme vahenné-tasolle (aik. ‘,\ sauli.vilen@inderes fi

lisdd). Yhtion Q3 sujui pitkélti odotuksiemme mukaisesti Varainhoidon jatkaessa erinomaista suorittamistaan.

Q2:n jélkeen ndhty 26 %:n kurssinousu on nostanut eQ:n arvostustason jélleen hyvin kiredksi ja

nakemyksemme mukaan kurssi hinnoittelee jo taysimaaraisesti Iahivuosille ennustamamme tuloskasvun. liman

ennusteiden nousua jaa sijoittajien lyhyen aikavalin tuotto liiaksi osingon varaan, mitd emme pida riittavana o Matias Arola
korvauksena. n, Analyytikko

+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi

Q3-tulos oli hieman odotuksiamme parempi

eQ:n liikevaihto kasvoi Q3:lla 13 %:lla Varainhoidon vetdmana 11,9 MEUR:oon. Liikevaihto jai hieman

odotuksistamme (Q3'19e: 12,5 MEUR) Sijoitukset-segmentin alittaessa odotuksemme lievésti. Operatiivisten

segmenttien eli Varainhoidon ja Adviumin osalta liikkevaihto oli téysin linjassa odotuksiemme kanssa. eQ:n Q3- eQ | Kurssi: 11.80

liikevoitto oli 6,9 MEUR, mika ylitti ennusteemme (Q3'19e: 6,6 MEUR) lievésti. EPS kasvoi Q3:lla odotuksiemme Vahenna | Tavoitehinta: 11.00
mukaisesti kahdella sentilld 0,14 euroon.

Ei suuria ennustemuutoksia

Olemme tehneet eilisen Q3-tuloksen myo6td ennusteisiimme vain pienia muutoksia. Teimme pienia tarkistuksia
Kiinteistorahastojen myyntiennusteisiin seka Adviumin I&hivuosien liikevaihto- ja tulosennusteisiin vilkkaana
jatkuvaa M&A- ja kiinteistotransaktioaktiviteettia heijastellen. Tarkistimme my&s kuluvan osinkoennustetta
ylospain viidelld sentilld 0,60 euroon (aik. 0,55 euroa) toimilupamuutoksesta seuranneiden yllattavan paljon
laskeneiden pdaomavaatimusten johdosta.
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Tuloskasvunakymat sdilyvat vahvoina

eQ:lla on ndkemyksemme mukaan hyvéat edellytykset jatkaa vahvaa tuloskasvuaan léhivuosina ja yhtio on
asemoitunut tuotetarjonnallaan nykyiseen markkinaymparistoon poikkeuksellisen hyvin. eQ:n palkkiovirroista
valtaosa tulee Kiinteisto ja PE-rahastoista, joiden markkinaherkkyys on hyvin matala. Kokonaisuutena
ennustamme yhtion tuloksen (EPS CAGR-% 2019-2022) kasvavan lahivuosina noin 11 %:n vuosivauhtia.
Huomautamme, ettd ensi vuodelle ennustamamme merkittavat voitonjako-osuustuotot saavat tuloskasvun
nayttdmaan varsin epatasaiselta. Naista voitonjako-osuustuotoista oikaistuna tuloskasvu on huomattavasti
tasaisempaa.

Tuloskasvu hinnoiteltu tdysimaaraisesti

eQ:n osakekurssi on noussut viimeisimman paivityksemme jéalkeen noin 26 %. Koska ennusteissamme ei ole
tapahtunut merkittavampia muutoksia, on eQ:n viimeisin kurssinousu perustunut pdaasiassa arvostusketoimien
nousuun. Arvostus alkaa ndyttdmaéan kurssinousun jalkeen haastavalta rullaavan 12kk P/E-kertoimeen ollessa
noin 22x ja kuluvan vuoden ennusteella lasketun P/E-kertoimen ollessa noin 21x. Kurssinousun myoté
arvostusero suhteessa verrokkeihin on noussut historiallisen suureksi, emmeka néde arvostuserossa enaa
nousuvaraa. Historian matalimmalle tasolle painunut osinkotuotto on edelleen terveelld yli 5 %:n tasolla, mutta
se ei ole itsessaan riittdva syy ostaa osaketta. Nakemyksemme mukaan nykyinen osakekurssi heijasteleekin jo
taysimaaraisesti lahivuosien tuloskasvuennusteitamme.
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Kesko Q3: paivittdistavarakauppa puristi jdlleen parannuksen

Ennustetaulukke Q318 Q319
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut
Liikevaihto 2642 2804
Liikevoitto (oik.) 137 152
Tulos ennen veroja 108 155
EPS (oik.) 0,81 1,01
Liikevaihdon kasvu-% -0,2 % 6,1%
Liikevoitto-% (oik.) 5.2 % 5.4 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Q3'19e

Incleres

2802
151
122

0,92

6,0 %
5.4 %

Q3'19e

Konsensus

2798
150
125

0,96

5,9 %
5.4 %

Konsensus
Alin Ylin
2727 2851
146 154
122 128
0,91 1,03
3,2% 7.9 %
5.4 % 5.4 %

Erotus (%)
Tot. vs. inderes

0%
1%
27 %
9%

0,1 9%-yks.
0 %-yks.

Nostamme Keskon tavoitehinnan 57,0 euroon (aik. 54,0 euroa) ja toistamme vdhennéa-suosituksen. Keskon Q3
ylitti odotuksemme Paivittaistavarakaupan (P&T) erinomaisen kannattavuuden ansiosta, mutta samalla
Rautakaupan tulosparannus jai odotuksistamme. Kokonaisuutena osakekohtaisen tuloksen ennusteemme
nousivat, mutta Keskon nykyinen arvostus on mielestémme edelleen koholla ja puoltaa varovaisuutta.

Kesko teki jalleen enndtyskvartaalin ja ylitti lievasti myos markkinoiden odotukset

Keskon Q3:n oikaistu liikevoitto nousi 152 MEUR:oon (Q3'18: 137 MEUR), ja ylitti lievésti ennusteemme 151 MEUR
(konsensus 150 MEUR). Alemmilla riveilld seka rahoituskulut ettd véhemmistoosuudet (Senukai +Baltian
konekauppa) olivat odotuksiamme selvasti pienemmat. Ndiden seurauksena oikaistu osakekohtainen tulos
kasvoi vahvasti 1,01 euroon (Q@3'18: 0,81 euroa) ja ylitti ennustamamme 0,92 euroa (konsensus 0,96 euroa).
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P&T teki hdmment&avan hyvan tuloksen, Rautakaupan tulos olisi laskenut ilman yrityskauppoja

Ennusteylityksestéd vastasi Paivittdistavarakauppa (P&T), jonka liikevoitto kohosi 93,5 MEUR:oon (Q3'18: 81,4
MEUR), kun olimme odottaneet 86,9 MEUR:n liikevoittoa. Segmentin liikkevoittomarginaali parani jopa 6,7 %:iin
(Q318: 6,0 %) liikevaihdon 4 %:n kasvun skaalatessa kuluja. Myds kauppapaikkakohtainen strategia,
onnistuneet investoinnit seka private-label-tuotteiden osuuden kasvu nayttavat tukevan marginaaleja.
Suorituksen arvoa lisdd P&T:n markkinaosuuden kasvu (Q3'19: K-ryhma +3,3 % vs. markkina +2,5 %).
Rakentamisen ja talotekniikan (R&T) liikevoitto nousi 60,3 MEUR:oon (Q3™8: 53,1 MEUR), mutta j&i
ennustamastamme 65,5 MEUR:sta. Tulosalitus johtui kdsityksemme mukaan pitkalti yhteisyritys Senukaista,
jonka liikkevaihdon 22 %:n kasvusta huolimatta sen vertailukelpoinen tulos laski, mik& nakyi odotuksiamme
pienempé&na véahemmistdosuutena. Onnisen 20 MEUR:n liiketulos (Q3"18: 18,6 MEUR) oli odotettu ja sai tukea
tappiollisen Ruotsin LVI-liketoiminnan divestoinnista. Myynnin selvasta laskusta kérsineen pienimman
segmentin Autokaupan tulos 5,0 MEUR oli odotetun heikko.

P&T:n tehokkuus paranee, yrityskaupat tukevat tuloskasvua R&T:sséd seka Autokaupassa

Kesko toisti odotetusti ohjeistuksensa ja seuraavan 12kk:n vertailukelpoisen lilkkevaihdon ja vertailukelpoisen
liikevoiton odotetaan ylittdvéan edeltdvan 12 kk:n tason (446 MEUR). Raportin perusteella nostimme 2019-2021e
liikevoittoennusteitamme P&T:ssé 3 %:lla, mutta R&T:ssé& ne laskivat noin 5 %:lla kumoten pitkalti toisensa.
Ennusteemme rahoituskuluista ja véhemmistéosuuden koosta laskivat, mika nosti EPS-ennusteitamme noin 5
%:lla. Paivitetyt ennusteemme odottavat Keskon parantavan liikevoittoaan seuraavan 12 kk:n aikana noin 8 %:lla
482 MEUR:oon koostuen P&T:n 14 MEUR:n, R&T:n 10 MEUR:n ja Autokaupan 7 MEUR:n tulosparannuksesta.
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Tuloskasvun rima on jélleen korkealla ja arvostus ei kesta pettymyksia

Vahvan kurssinousun seurauksena ndemme edelleen riskin sille, ettd markkinan yhtidlle hyvaksymat korkeat
kertoimet (P/E 2019e 20x ja 2020e 19x) laskevat, jos yhti6 jaa sille asetetuista korkeista odotuksista tulevina
kvartaaleina. Mikali yhtio etenee ennusteidemme mukaisesti on arvostus perusteltu, mutta ndemme
talouskasvun hidastuessa selvan riskin erityisesti R&T:n tuloskehityksen hidastumiselle. Keskoa hinnoitellaan
verrokkiryhméd@mme ndhden myds noin 25 %:n preemiolla, missé& ndemme laskuvaraa. Vahvan markkina-
aseman omaava (P&T) ansaitsee mielestdmme korkeat kertoimet, mutta syklisille R&T:lle ja Autokaupalle,
emme niitd pida hyvaksyttavind huomioiden ennusteisiimme liittyva epavarmuus.
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Scanfil Q3: kvartaali oli erinomainen eika nakymien viilaus
sisdlla draamaa

Ennustetaulukko Q318 Q319 Q319e Q3'19e

Konsensus Erotus (%) 2019%e
MEUR /EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 132 152 152 0% 590
Liikevoitto (oik.) 838 121 109 n% 403
Liikevoitto 838 121 109 n% 36.3
Tulos ennen veroja 94 12 104 8% 347
EPS (oik.) on 0,14 013 2% 0,47
Liikevaihdon kasvu-% 0,6 % 15,8 % 15,6 % 0,2 %-yks. 47 %
Liikevoitto-% (oik.) 6,7% 79% 72% 0.8 %-yks. 68 %

Lahde:Inderes

Scanfil julkisti Q3-raporttinsa aamulla. Yhtion tulostrendi kdéntyi sindnsa odotetusti nousukéayrélle Q3:lla, mutta
kannattavuuden osalta raportti oli jopa selvasti odotuksiamme vahvempi. Kuluvan vuoden ohjeistustaan Scanfil
viilasi hieman, mutta kokonaiskuvan kannalta muutokset olivat mielestdmme pienia eivédtkad ne luo oleellisia
muutospaineita ennusteisiimme. Emme odota Scanfilille tdn&dan erityisen voimakasta kurssireaktiota
kumpaankaan suuntaan odotuksiimme ndhden melko neutraalin Q3-raportin takia.

Scanfilin liikevaihto kasvoi Q3:lla tdsmaélleen odotustemme mukaisesti 16 % 152 MEUR:oon. Kasvua ajoi
osaltaan kesdkuun lopussa toteutunut HASEC-yrityskauppa, joka vastasi yhtion mukaan karkeasti puolta
kasvusta. Kuitenkin myos orgaaninen kasvu oli arviomme mukaan selvasti positiivista. Asiakassegmenteistd

Networks&Commincations supistui edelleen, mutta muut nelja pdaosin teollisuusvetoista asiakassegmenttia
kasvoivat.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

Scanfil | Kurssi: 4.50
Lisda | Tavoitehinta: 4.50



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Liikevoittoa Scanfil teki Q3:lla 12,1 MEUR, mika hakkasi vertailuluvut ja ylitti melko selvasti myos ennusteemme.
Scanfilin mittakaavassa Q3:lla saavutettu 7,9 %:n liikevoittomarginaali oli mielestamme erittdin hyva etenkin kun
huomioidaan, ettd HASEC todenné&kdisesti laimensi vield Q3:lla konsernin kannattavuutta hieman. Scanfilin
tehdasportfolio on operatiivisesti erinomaisessa iskussa, minkd myoté kasvu ja korkea kayttdaste skaalautuivat
toimialan logiikkaan suhteutettuna hyvin yhtion kulurakenteeseen. Liséksi Q3:lle osui yhtion mukaan
suosiollinen tuotemix. Alariveilld yhtion rahoituskulut olivat lievasti normalisoitua tasoa korkeammat, mita selitti
arviomme mukaan ei-kassavaikutteiset kurssierot. Veroasteessa ei sen sijaan ollut ylldtyksi, joten yhtion 0,14
EPS ylitti ennusteemme ennustemme operatiivista tulosta heijastellen. Myds Q3:lla 7,3 MEUR:oon asettunut
liilketoiminnan rahavirta elpyi H1’std, kun tuloksen vahvistumisen lisaksi kdyttopadoman kausiluonteisuus tuki
rahavirtaa Q3:lla.

Scanfil viilasi Q3-raportissa kuluvalle vuodelle antamaansa ohjeistusta. Yhtio odottaa nyt liikkevaihtonsa olevan
t&nd vuonna 570-590 MEUR (aik. 580-610 MEUR) ja oikaistun liikevoiton 39-41 MEUR (aik. 31-41 MEUR). Scanfil
kommentoi my6s, ettd monet asiakkaat ovat laskeneet viime aikoina kysyntdennusteitaan loppuvuodelle
markkinaepdvarmuuden tai asiakaskohtaisten syiden takia. Tastd huolimatta Q4:sta on tulossa yhtille myynnin
osalta jopa vuoden paras kvartaali ja positiivista oli, ettd Scanfil kertoi odottavansa myynnin pysyvan vahvana
myd&s QT'20:11&. Tietty lyhyen ajan heilunta kuuluu toimialan luonteeseen emmeka pidéd Scanfilin kommentteja
tai ohjeistuksen viilausta erityisen negatiivisina. Odotimme yhtiolta télle vuodelle ennen Q3-raporttia 590
MEUR:n liikevaihtoa ja 40,3 MEUR oikaistua liikevoittoa, joten Q4:n lilkevaihtoennusteisiin kohdistuu lieviad
laskupaineita. Tulos sen sijaan painottui tdénd vuonna hieman odotuksiamme enemman Q3:lle, mutta koko
vuoden ennusteisiimme ohjeistuksen viilaus ei aiheuta juuri muutostarvetta. Ensi vuoden ennusteemme
orgaanisen kasvun ja tuloskasvun osalta ovat myds melko maltillisia, joten emme alustavasti arvioi sinanséa
odotetusti kasvaneen epdvarmuuden painavan oleellisesti mydskaan tulevien vuosien ennusteitamme. Hyvaa
raportista olivat myds kommentit HASEC-kaupan asiakaspalautteesta.
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Konecranes Q3: kurssinousuajureita ei nakyvissa

Ennustetaulukko Q318 Q3'19 Q3'19e Q3'19e Konsensus Erotus (%)
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes
Liikevaihto 800 841 815 829 815 - 871 3%
Liikevoitto (oik.) 65,1 661 EEE 730 655 - 797 1%
Liikevoitto 485 17.9 62,5 68.0 62,5 - 797 1%
Tules ennen veroja 439 89 56,3 601 55,8 - 70,8 -84 %
EPS (oik.) 0,62 0,65 0,56 0,61 056 - 0,67 17 %

EPS (raportoitu) 0.4 0,04 0,52 LEE 0,51 - 0,67 -92 %
Liikevaihdon kasvu-% 7.2% 51% 18 % 35 % 1.8% - 88% 3,3 %-yks.
Liikevoitto-% (oik.) 8.1% 79 % 8.0% 8.8 % 80% - 92% -0,2 %-yks.

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Konecranesin Q3-raportti oli kelvollinen, mutta Teollisuuslaitteiden numerot ja etenkin nakymat huolestuttavat.

Vuoden 2019 ohjeistuksen uusiminen oli odotettua ja ohjeistus on myds uskottava. Vuodelle 2020

2019e
Inderes
3363
AEE
169
135
2,31
1.21

6.6 %
76 %

ennustamamme tuloskasvu on kuitenkin uusista sdastéohjelmista huolimatta olematonta ja uskomme

konsensusennustetrendin samoin kuin I&hiaikojen uutisvirran olevan negatiivisia. Kohtuulliseksi laskeneesta

arvostustasosta huolimatta osakkeelta puuttuvat positiiviset ajurit, minkd vuoksi sailytdmme vahenna-

suosituksemme alennetulla 26,50 euron (aik. 30,00 euroa) tavoitehinnalla.
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Teollisuuslaitteet latistivat tunnelmia Q3:lla

Konecranesin tilauskertyma oli sama kuin vuosi sitten ennustettuamme itse 4 %:n kasvua ja konsensuksen
odotettua +3 %. Teollisuuslaitteiden ulkoiset tilaukset laskivat ja niissa on alkanut nékya teollisen aktiviteetin
hidastuminen ja kapasiteetin kayttdasteen lasku eri puolilla maailmaa. Konsernin liikkevaihto kasvoi hieman
omaa ja konsensusodotusta paremmin eli 5 % v/v 841 MEUR:oon. Oikaistu EBITA-marginaali laski 8,6 %:iin
Q3'18:n 9,3 %:sta. Tassakin oli kyse Teollisuuslaitteista, joissa oikaistu EBITA-marginaali laski 2,9 %:iin vuoden
takaisesta 5,0 %:sta. Laskun taustalla oli heikompi tuotemix, kapasiteetin vajaakéytto ja tuotannon siirtoon
Ranskasta Saksaan liittyvia kuluja. Raportoidun Q3-ruloksen "tuhosi” yli 48 MEUR:n uudelleenjérjestelykulu,
jonka uskomme suureksi osaksi selittyvan Ranskan tehtaan henkildston irtisanomispaketeilla. Ko. kertakirjaus
romahdutti raportoidun osakekohtaisen tuloksen 0,04 euroon.

Ennusteemme ovat jo olleet riittdvan varovaisia

Konecranes sailytti 2019-ohjeistuksensa eli liikevaihdon 5-7 %:n kasvun seké oikaistun EBITA-marginaalin
paranemisen viime vuoden 8,1 %:sta. Vastaavat ennusteemme ovat talla hetkelld +7 % ja 8,3 % eli piddamme
ohjeistusta uskottavana. Konecranesin markkinakommentti synkkeni hieman, sill toisin kuin vielad 3 kk sitten,
yhti6 ndkee nyt heikkenemisen merkkeja (Euroopan lisdksi) myos Pohjois-Amerikan teollisuusasiakkaiden
kysynnassa. Vuoden 2019 ennustemuutoksemme heijastavat vain em. 48 MEUR:n kertakulua. My6s muut
ennustemuutoksemme ovat hyvin marginaalisia, silla odotamme edelleen Konecranesin liilkevaihdon kasvun
kaytannossa pysahtyvan 2020-2021 (CAGR = 0 %), mutta oikaistun EBIT-marginaalin paranevan vuoden 2020
7,6 %:sta (sama kuin 2019) vuoden 2021 8,2 %:iin, osin yhtion sdastéohjelmien ja osin uusien parempikatteisten
tuotelanseerausten myota.
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Arvostus kohtuullinen, mutta nousuajurit puuttuvat

Konecranesin vuoden 2020 arvostuskertoimet ovat 6-7 % verrokkiryhman mediaanin alapuolella eli télla
perusteella osaketta ei voida pitaa ainakaan yliarvostettuna. Kokonaistuottomallimme esittéama tuotto on
vaatimaton 4 %, jota ei voida pitdd houkuttelevana. Kaikkiaan piddmme Konecranesin osaketta talla hetkelld
omilla ennusteillamme varsin oikein hinnoiteltuna ja osin jopa edullisena, mutta arvostusmallien indikoima
potentiaali ei ole vield kovinkaan merkittava, odotettu tuloskasvu on lahiaikoina heikkoa ja uutisvirta etenkin
Teollisuuslaitteiden markkinoilta todennéakdisesti negatiivista. Lisdksi uskomme konsensusennustetrendin
olevan lahiaikoina laskeva. Osakkeelta puuttuvat siis talla hetkelld nousuajurit.
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Sanoma Q3: odotuksien mukainen vakaa operatiivinen tulos

Petri Aho

Analyytikko
+358 50 340 2986

Ennustetaulukko Q3'18 Q3'19 Q3'19e Q3'19e Konsensus Erotus (%) 2019e petri.aho@inderes.fi

MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes

Liikevaihto 393 372 376 383 376 - 389 1% 1283

Liikevoitto (oik.) ilman PPA 936 93,2 93,1 924 909 - 93,0 0% 204 Sanoma | Kurssi: 10.25

Liikevoitto 89,0 83 839 846 811 - 896 1% 183 Lisad | Tavoitehinta: 10.00

Tulos ennen veroja 840 76 799 79,6 776 - 824 -5% 164

EPS (oik.) 0,42 039 0,41 0,40 038 - 042 5% 0,81

Liikevaihdon kasvu-% 16 % -53% -43% 25% 43% - 10% -1 %-yks. 25%

Liikevoitto-% (oik.) ilman PPA 238% 250% 248 % 241% 242% - 239% 0,3 %-yks. 15,9 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Sanoma julkaisi tdnadn aamulla kausiluonteisesti vahvalta Q3:lta odotuksien mukaisen operatiivisen tuloksen.
Raportoitua tulosta rasitti odotetusti yrityskauppojen jarjestelyihin ja rahoitukseen, seka tehokkuuden
parantamistoimiin liittyvat kulut. Yhtio toisti ennakoidusti syyskuussa Iddink-yritysoston vahvistumisen
yhteydessa péivitetyn vakaata vertailukelpoisen liikevaihdon kehitysta ja yli 15 %:n suhteellista operatiivista
kannattavuutta ennakoivan ohjeistuksen.

Sanoman raportoitu liilkevaihto laski Q3:lla noin 5 %:n vertailukaudesta 372 MEUR:oon, mika alitti 3 %:lla
markkinaodotukset ja oli linjassa omiin ennusteisiimme. Vertailukelpoisesti liikevaihto laski 2 %. Liikevaihto j&i
hieman ennusteista kaikissa lilkketoimintasegmenteissé. Learningin liikevaihto kasvoi 2 % (enn. 3%), Media
Finlandin laski 3 % (enn. -1 %) ja Media Netherlandsin -18 % (enn. -18 %). Liikevaihdon heikentymista ajoi
medialiiketoimintojen osalta erityisesti painetun median mainos- ja tilausmarkkinoiden vaisu kehitys seka
Netherlandsissa lilketoimintojen myynnit ja lopetukset. Learningin liilkevaihdon lievaa kasvua ajoi
kausiluonteisesti vahvalla Q3:lla viime vuoteen verrattuna vahvistunut kysynta Belgiassa.
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Q3:n operatiivinen liikevoitto oli ennakko-odotuksien mukaisesti vertailukauden tasolla noin 93 MEUR:ssa
(Q318: 94 MEUR) ja operatiivinen liikevoittomarginaali 25 % (Q3'18: 24 %). Segmenteittdin katsottuna
operatiivisen likkevoiton kehitys suhteessa ennusteisiimme oli hieman odotettua parempaa Learningissa ja
Muissa toiminnoissa, mutta Media Finlandin ja Media Netherlandsin liikevoitot jaivat hiukan ennusteestamme.
Raportoitu liikevoitto oli 83 MEUR (Q318: 89 MEUR). Yhti6 raportoi Q3:lle jalleen merkittévat kertaerét, jotka
olivat nettovaikutukseltaan -7,2 MEUR ja hieman odotuksiamme suuremmat. Kertaerdt muodostuivat Iddink-
yrityskaupan jarjestelykuluista seké IT-infrastruktuuriin ja -palveluihin liittyneista rakennejérjestelykuluista.
Tuloslaskelman alemmilla riveilld rahoituskulut olivat selvasti odotuksiamme suuremmat, mika johtunee lddink-
yrityskauppaan liittyvésta rahoituspaketista. Operatiivinen osakekohtainen tulos laski 0,02 euroa
vertailukaudesta 0,39 euroon osakkeelta, jadden noin 5 % ennusteestamme.

Sanoman tulosohjeistus sailyi odotetusti ennallaan. Vuonna 2019 Sanoma odottaa konsernin vertailukelpoisen
liikevaihdon olevan vuoden 2018 tasolla ja operatiivisen liikevoittoprosentin ilman hankintamenojen poistoja
olevan yli 15 % (2018: 15,7 %). Alustavan arvion perusteella tulosennusteisiimme ei kohdistu Q3-raportin myota
merkittavia muutospaineita.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Aho
Analyytikko

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

Sanoma | Kurssi: 10.25
Lisaa | Tavoitehinta: 10.00
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Tieto: TietoEvryn yhdistyminen on osakkeen seuraava ajuri Joni Grénquist

> Analyytikko

o3 +358 40 515 3113
Toistamme Tiedon osakkeen 26,0 euron tavoitehinnan linjassa olleen Q3-raportin my&ta. Laskemme samalla ‘\ Joni.gronqvist@inderes.fi

osakkeen suosituksen vahennéa-tasolle (aik. lisdd) kurssinousun myo6ta neutraaliksi muuttuneen arvostuksen

perustelemana. Tiedossa seurattava oikaistu liikevoitto ylitti Q3:lla markkinaodotukset ja oli linjassa meidan

ennusteisiin. Yhtion tehostamistoimet etenevat linjassa odotuksiin ja yhtion tuloskasvunakymat ovat maltilliset. Tieto | Kurssi: 25.92

Tuloksen liséksi osaketta ajavat lyhyella tahtdimellda arviomme mukaan uutiset Evry-yhdistymiseen liittyen. Vihenni | Tavoitehinta: 26.00
Kurssinousun ja lahes ennallaan olevat ennusteemme huomioiva arvostus (2019e oik. P/E 14x) on

ndkemyksemme mukaan neutraali.

Tiedossa seurattu oikaistu liikevoitto ylitti markkinaodotukset Q3:lla

Tiedon Q3-liikevaihto kasvoi 3,4 % 380 MEUR:oon, kun oma ennusteemme oli 375 MEUR ja konsensuksen
odotus oli 372 MEUR. Paikallisissa valuutoissa kasvu oli 5 % (Q219: 1 %). Kertaeristé oikaistu liikevoitto oli Q3:lla
50 MEUR, mika oli linjassa meidan ennusteemme kanssa ja yli konsensuksen ennusteen. Oikaistun liikevoiton
kasvua (17 %) tuki Q2:lla alkanut tehostamisohjelma ja useampi tyopéiva. Raportoitua liikkevoittoa painoivat
odotettua suuremmat kertaluonteiset kulut valuuttakursseihin liittyvistd nettotappioista. Osakekohtainen tulos
oikaistuna kertaerista oli 0,42 euroa ja linjassa markkinaodotuksiin, mutta alle meidan ennusteen (0,51 euroa).
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Tehostamistoimet osa jatkuvaa muutosta

Tieto toisti odotetusti ohjeistuksensa ja arvioi koko vuoden 2019 oikaistun liikevoiton paranevan vuodesta 2018
(168 MEUR) lisattyna IFRS 16:n vaikutuksella (Q1-Q3:n vaikutus 2,7 MEUR). Q2:lla aloitettu tehostamisohjelma
(30-35 MEUR:n vuotuiset bruttosaastot) eteni suunnitellusti Q3:lla ja sen vaikutus voimistuu arviolta Q4:1l&, mita
yhtion likketoiminnoille antamat Q4-indikaatiot myds tukevat. Tehostamistoimet ovat osa arvioimaamme
jatkuvaa muutosta IT-markkinalla ja Tiedossa. Pidimme Tiedon kuluvan vuoden oikaistut tulosennusteet |ahes
(+2%) ennallaan. Raportoidut vuoden 2019 ennusteemme laskivat Q3-raportin ja lisédmiemme sulautumisen
kulujen myé&ta. Ennustamme nyt oikaistun liikkevoiton nousevan 184 MEUR:oon (aik. 181 MEUR). Odotamme
Tiedon ja Evryn yhdistymisen toteutuvan yhtididen odottamassa aikaikkunassa Q4'19-Q1°20 ja lisddmme
tietojen varmistuttua Evryn liilketoiminnot ennusteisimme. Tieto on kommentoinut odottavansa yhdistyneen
yhtion (TietoEVRY) osingongonmaksukyvyn pysyvédn hyvana myos jatkossa.

Kurssinousun myo6ta osakkeen arvostus on muuttunut neutraaliksi

Tiedon osakkeen arvonmaaritys on muuttunut Evry-julkistuksen jalkeen hieman monimutkaisemmaksi. Yhtion
arvostusta ajavat lyhyella aikavalilla yhtion tuloskehityksen lisdksi uutiset yhdistymiseen liittyen. Evry-
yhdistymisen kauppahinnan ollessa nakemyksemme mukaan neutraali, sesuraamme toistaiseksi itsendisen
Tiedon tuloskehitykseen perustuvaa arvostusta. Tiedon kurssinousu (12 %) ja lahes ennallaan olevat

ennusteemme huomioiva raportoitu P/E-kerroin vuodelle 2019 on 19x ja oikaistu 14x, kuvastaen suuria oikaisuja.

Oikaistu P/E-kerroin vuosille 2019-2020 on 12 % alle verrokkien, mitd piddmme perusteltuna johtuen
suuremmista oikaisuista. Osakkeen arvostus on nykytiedoilla ndkemyksemme mukaan neutraali ja jadmme
seuramaan uuden TietoEvryn yhdistymistd, sen taloudellisia tavoitteita ja potentiaalisia lisdsynergioita, jotka
tukisivat vahvempaa tuloskasvua. Osakkeen laskuvaraa rajaa vahva noin 6 %:n osinkotuotto.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Tieto | Kurssi: 25.92
Vahenna | Tavoitehinta: 26.00
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Verkkokauppa.com Q3: yhtio keskittyi kasvun sijaan
kannattavuuteen

Ennustetaulukko Q3'18 Q3'19 Q3'19e Q3'19e Konsensus Erotus (%)
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes
Liikevaihto 17 121 126 126 124 - 127 -4 %
Liikevoitto 3.7 43 31 33 30 - 40 38 %
Tulos ennen veroja 3.3 4.0 ST 215 2,0 - 3,0 48 %

EPS (oik.) 0,06 0,07 0,05 0,05 0,04 - 0,06 45 %
Liikevaihdon kasvu-% 10,9 % 3,5% 7,6 % 78 % 61% - 87% -4 %-ykKs.
Liikevoitto-% (oik.) 32% 2,9% 25% 0,0 % 00% - 0,0% 0,4 %-yks.

Lahde: Inderes & Reuters (konsensus)

Verkkokauppa.com julkisti Q3-raporttinsa aamulla. Yhtidn kasvu jai odotuksistamme selvasti yhtion keskityttya
kvartaalilla kannattavuuteen. Markkinaosuuksien ottaminen kodintekniikan markkinalla vaikuttaa olevan talla
hetkelld niin kallista, ettd valinta on ymmarrettava. Yhtio laski myds ohjeistushaarukkansa ylélaitoja, mutta
parantuneen kannattavuuden ansiosta liikevoittohaarukan alalaitaan liittyva negatiivisen tulosvaroituksen riski
laski selvasti. Kokonaisuutena ndemme tulosodotukset ylittdneen Q3-raportin lievasti positiivisena, vaikkakin
kolikon k@antdpuolena on, ettd kasvun hidastuminen laskee yhtidn pitkdn ajan kannattavuuspotentiaalia.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

ﬂ Olli Vilppo

a6 Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

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

Verkkokauppacom | Kurssi: 3.13
Vahenna | Tavoitehinta: 3.10
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Verkkokauppa.comin Q3:n liikevaihto kasvoi 3,2 % 121 MEUR:oon jédden selvéasti odottamastamme 126
MEUR:sta. Yhtién kasvu ylitti vain hieman kodinelektroniikan markkinan kasvun 2,5 % (Gfk), mik& on Olli Vilppo
poikkeuksellista, silla historiassaan yhti6é on kasvanut selvésti markkinaa nopeammin. Tukkukaupasta ei Analyytikko
raportissa ollut mainintaa, mika tarkoittaa sen olleen vertailukauden tasolla. Yhtién myyntikate oli sen sijaan +358 40 7619380
yllattavan hyva 15,7 %, silla olimme odottaneet yhtién myyntikatteen laskevan selvasti 14,5 %:iin (Q3'18: 14,9 %) ollivilppo@inderes.fi
kirean kilpailuntilanteen painamana. Yhtié kertoi tdméan johtuneen myyntimixin kehityksesta, silla
matalakatteisissa suurissa tuotekategorioissa myynti heikkeni tiukan markkinatilanteen takia, mutta kasvu oli
hyvaa kannattavammissa keskisuurissa ja pienissa kategorioissa. Yhtié mainitsi my6s yhdeksi syyksi
parantuneeseen myyntikatteeseen tavarantoimittajilta saadut paremmat sopimusehdot. Myds Apurahan
tuottojen kasvu 0,8 MEUR:oon (Q318: 0,3 MEUR) tuki myyntikatetta.

Sauli Vilén
Paaanalyytikko
+358 44 025 8908

Yhtio kertoi jélleen kasvaneiden markkinointipanostusten aiheuttaneen muiden kulujen kasvua, mutta saulivilen@inderes fi

todennéakoisesti markkinointibudjetti oli hyvin korkeiksi kohonneita odotuksiamme alempi. Muut kulut kasvoivat
7,2 %:lla ja olivat 5,9 MEUR (ennusteemme 6,3 MEUR). Henkilostokulujen 8,1 %:n kasvu 7,6 MEUR:oon (ennuste
7,5 MEUR) johtui jalleen p&&asiallisesti tietohallinnon, myymaldiden ja osto-osaston kasvaneista

henkilostokuluista. Edellisten seikkojen seurauksena liikevoitto nousi Q3:1la 4,3 MEUR:oon (Q3"18: 3,7 MEUR) Verkkokauppacom | Kurssi: 3.13
ylittden 3,1 MEUR:n tasolla olleet odotuksemme selvasti. Osakekohtainen tulos nousi 0,07 euroon (ennuste Vahenna | Tavoitehinta: 3.10
0,05 euroa).

Yhtio laski my&s ohjeistushaarukkaansa realistisemmalle tasolle, ja odottaa nyt koko vuoden liikevaihdon
olevan vélilla 500-525 MEUR (aik. 500-550 MEUR) ja liikevoiton valilla 11-15 MEUR (aik. 11-17 MEUR). Q3-tulos
huomioituna ennusteemme olettavat 2019 liikevaihdon olevan 508 MEUR ja liikevoiton 12,1 MEUR. Negatiivisen
tulosvaroituksen riski laski tulosylityksen seurauksena selvasti, mutta sen valttdminen edellyttaa yhtiolta
edelleen onnistumista loppuvuonna, kun muistetaan, etta vertailukaudella Q4:n tukkukaupan volyymit olivat
poikkeuksellisen korkeat. Tulosinfossa on erittdin mielenkiintoista kuulla, miten yhtio jatkossa ajattelee
kannattavuuden ja kasvun yhdistelman tasapainoa. Aiemmassa strategiassa kasvua on preferoitu selvasti
pitkan ajan kilpailukyvyn varmistamiseksi. Vaikka kasvun hidastuminen laskee pidemman ajan
kannattavuuspotentiaalia, ei kasvua mielestémme kannatta hakea hinnalla milld hyvansa. Myos
osinkoennusteitamme ajatellen yhtidn kannattavuuden parantuminen oli tarkeaa.



ETUSIVU

MARKKINAT

SIJOITUSIDEAT

INDERES.FI

MAKRO

UPM Q3: epailemme arvostuksen ottaneen varaslahdon

Ennustetaulukke
MEUR / EUR
Liikevaihto
Liikevoitto (oik.)
Liikevoitto

Tulos ennenveroja

EPS (oik.)

Liikevaihdon kasvu-%

Liikevoitto-% (oik.)

Q3'e
Vertailu
2650
420
417
400

0,61

63%
15,8 %

Léhde: Inderes &Infront (konsensus)

Q319

Toteutunut

2493
342
313
319

0,50

59 %
137 %

Q3"19e

Inderes

2570
ZEE
300
283

0,47

30%
13,0 %

Q3'19e

Konsensus

2568
324
321
308

0,47

31%
12,6 %

Konsensus
Alin Ylin
2506 - 2649
267 - 347
252 - 347
252 - 332
038 - 050
54% - 00%
107% - 131%

Erotus (%)

Tot. vs. inderes

3%
3%
4%
13%
5%

-2,9 %yks.
0.8 %-yks

2019e
Inderes
10324
1372
1319
1280

202

15 %
133%

UPM:n Q3-tulos oli aavistuksen laskeneita odotuksia parempi, mink& markkinat tulkitsivat torjuntavoitoksi.
Mydskaan toistetuissa ndkymissa ei ollut yllatyksia. Teimme raportin jalkeen UPM:n ennusteisiimme lyhyella
tahtdimelld vain pienid muutoksia. UPM:n arvostus on noussut metsasektorin mukana selvasti viime aikoina,
mitd heijastellen nostamme UPM:n tavoitehintamme 27,00 euroon (aik. 24,00 euroa). Osakkeen arvostus
mielestamme kuitenkin on jo varsin korkea kaikista kulmista katsottuna vuoden téhtaimella suhteessa
toimintaympariston kehitykseen ja epdilemme, ettd kurssi on ottanut varaslahdon. Siten laskemme UPM:n

suosituksemme myy-tasolle (aik. vahenna).

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

UPM | Kurssi: 29.66
Myy | Tavoitehinta: 27.00
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Q3:n operatiivinen kehitys ei aiheuttanut suurempia yllatyksia

UPM:n liikevaihto laski Q3:lla 6 % 2493 MEUR:oon, mika alitti meidan ja konsensuksen ennusteet. Myyntia
rokottivat laskeneet hinnat. UPM:n oikaistu liikevoitto k&&ntyi Q3:lla laskukayrélle ja putosi vertailukauteen
ndhden 20 % 342 MEUR:oon. Sellun hintojen lasku iski voimalla ja hieman odotuksiamme rajummin
Biorefiningiin, mutta osin samasta syystd Communications Papers ylitti ennusteemme ja teki volyymien 11 %:n
laskuun suhteutettuna hyvan tuloksen. Myos Raflatac ja Specialty Papers ylittivdt odotuksemme, kun taas
Plywood alitti ne. Hyvan tuloksen sahkén hinnan nousun takia tehnyt Energy jai my&s ennusteitamme hieman.
Alariveilla UPM kirjasi Q3:lle odotetusti 29 MEUR:n kertakulut pddosin uudelleenjarjestelyistd, kun taas
rahoituskulut olivat hieman epéatyypillisesti nollissa ja verot normaaleilla tasoillaan. Siten yhtion Q3:n 0,50 euron
oikaistu EPS ylitti meidan ja konsensuksen ennusteet. Kayttopadoman vapautumisesta (sis. kausitekijét ja
hyddykehintojen lasku) tukea saanut liilketoiminnan rahavirta oli erittdin vuolaalla 500 MEUR:n tasolla (Q3'18
405 MEUR), joten raportti toi taas hyvin esiin UPM:n vahvuuden.

Yhtio toisti odotetusti valjat nakyméansa, ennusteet pysyivat melko vakaina

UPM toisti valjat nakymaénsa, joiden mukaan yhtion tuloksen odotetaan pysyvan hyvalla tasolla tana

vuonna. Tama oli tdysin odotettua. Liséksi UPM kommentoi sellun hinnan pysyvan paineessa Q4:ll4 ja lisdksi
loppuvuotta rasittaa Fray Berntosin sellutehtaan vuosihuolto ja tukee Communications Papersin
energiamaksujen palautukset. Ensi vuotta yhtio ei kommentoinut. Teimme raportin jélkeen vain pienia
muutoksia UPM:n Iahivuosien ennusteisiimme. Odotamme yhtion oikaistun liikevoiton pysyvan konsensuksen
tavoin vakaana 1,3 miljardissa eurossa ldhivuosina, kun hidastuva talouskasvu sy6 teréda volyymikasvulta ja
hinnoittelulta ja toisaalta kustannusinflaatiolta. Uruguayn uuden sellutehdasinvestoinnin yhtio kertoi
pyoréhtaneen kayntiin suunnitelmien mukaan, kun taas Jussi Pesonen jatkaa toimitusjohtajasopimuksen
mukaisen eldkeian saavuttamisesta huolimatta yhtion johdossa toistaiseksi.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

UPM | Kurssi: 29.66
Myy | Tavoitehinta: 27.00
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Arvostus alkaa olla vuoden tdhtaimella varsin kirea kaikista kulmista katsottuna
Antti Viljakainen

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

UPM:n tulospohjainen arvostus on kohonnut heingkuun puolivélistd 35 %:n kurssirallissa mielestémme
korkeaksi, silla yhtion ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2019 ja 2020 ovat 15x ja 16x ja vastaavat
EV/EBITDA-kertoimet 9x. UPM:n arvostus on noin 10 %:n preemiolla verrokkeihin ndhden, kun hyvaksymme
yhtidlle neutraalit kertoimet. P/B-luku 1,6x on yhtion keskipitkdn ajan mediaanin yldpuolella emmeka pida sita
houkuttelevana yhtion pitkédn ajan 10 %:n ROE-%:n tavoitteeseen néhden. Lahivuosien noin 5 %:n osinkotuotot
tukevat osaketta, mutta arvostuksen normalisoituminen johtaisi arviomme mukaan negatiiviseen 12 kuukauden UPM | Kurssi: 29.66

tuotto-odotukseen. Myy | Tavoitehinta: 27.00
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Innofactor Q3 tiistaina: ennustamme
kannattavuusparannuksen jatkuneen

Ennustetaulukko
MEUR / EUR

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto (oik.)
Liikevoitto

EPS (oik.)

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%

Lahde: Inderes

Q3'18 Q3'19
Vertailu Toteutunut

13.8
-0.5
-0,7
1,2
-0,02

-2,5%
-3,6 %

Q3'19e
Inderes

14,3

1.0
0,5
0,0
0,01

3,6%
73 %

Q3'19e
Konsensus

INDERES.FI

Konsensus
Alin Ylin

2019e
Tot.

64,0
47
2,8
0,7

0,06

1,4 %
73 %

Innofactor julkaisee Q3-raporttinsa tiistaina klo 9.00. Innofactorin operatiivinen kdanne eteni hieman H1:lla
pitkén heikon jakson jalkeen. Ennustamme liikevaihdon k&antyneen kasvuun ja kannattavuuden parantuneen
selvasti Q3:lla vertailukaudesta tehostamisien ajamana. Korkeahkon velkavivun takia osake reagoi herkésti
muutoksiin ndkymissa ja osakekurssi onkin heilunut voimakkaasti kuluvan vuoden aikana.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Innofactor | Kurssi: 0.67
Lisda | Tavoitehinta: 0.68
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Arvioimme Innofactorin puolitoista vuotta jatkuneen liilkevaihdon laskun taittuneen ja lilkkevaihdon kasvaneen
Q3:lla 4 % vertailukaudesta 14,3 MEUR:oon. Laskun taittumista tukee Q2:n hyva 87 %:n tilauskannan kasvu (44
MEUR:oon). Piristyneen tilauskannan myynniksi realisoitumisen ajoitus ja tilauskannan kannattavuus ovat
kuitenkin viela vaikeasti arvioitavissa, kuten H1:lld nahtiin. Tilauskanta on osin monivuotista ja painottuu
vaihtelevasti eri osa-alueille (Dynasty-tuotteella vahva tilauskanta), joten se ei suoraan heijastu rajuna kasvuna.
Olennaista on myds yhtion kyky toimittaa tilaukset, mitd osaajien saatavuus voi rajoittaa. IT-markkinan
voimakkain kysyntéatilanne on hieman tasaantunut, mutta on isossa kuvassa edelleen hyva. Liséksi Microsoftin
ratkaisujen kilpailukyky on arviomme mukaan hyvaa, joten kadnteen onnistumisen ei pitaisi jaada kiinni
markkinasta. Maantieteellisesti fokus on edelleen viime neljanneksiné laskeneissa Ruotsissa ja Tanskassa.

Odotamme kannattavuuden jatkaneen selvda paranemista syksylla tehtyjen tehostamistoimenpiteiden myota.
Ennustamme kéayttdkatteen olleen 1,0 MEUR tai 7,3 % liikevaihdosta (IFRS 16 -vaikutus 0,3 MEUR) Q3:lla
verrattuna vertailukauden -0,5 MEUR:oon. Olemme oikaisseet lilkevoittoa 0,5 MEUR:lla johtuen yrityskauppojen
IFRS 3 -poistoista ja odotamme n&in ollen 0,5 MEUR:n oikaistua liikevoittoa Q3:lta (Q3'18: -0,7 MEUR).

Odotamme Innofactorin toistavan vuoden 2019 ohjeistuksen. Innofactor odottaa vuoden 2019 liikevaihdon
kasvavan vuodesta 2018, jolloin liikevaihto oli 63,1 MEUR. Liséksi yhtio odottaa kayttokatteen (EBITDA)
kasvavan 4-6 MEUR:oon. Ennustamme yhtion kasvavan 1,4 % 64 MEUR:oon ja kayttdkatteen olevan 4,7 MEUR
(sisaltden 1 MEUR IFRS 16 -vaikutusta).

Innofactoria on viime vuosina hinnoiteltu melko matalilla arvostuskertoimilla johtuen useammasta
pettymyksesta ja ndista seuranneesta heikommasta luottamuksesta yhtiéon. Alkuvuoden pienen parannuksen
my6td yhtion osake on noussut merkittévasti, mika on ollut perusteltua, koska yhtié nayttaa valttavan
kriisiytymisskenaarion, joka naytti uhkaavalta viela viime vuoden lopulla. Yhti6lla on edelleen toita tehtavanaan
kaanteen voimistumisen ja kestdvyyden eteen, mutta kddnteen eteneminen antaa hieman luottoa
taisaisempaan kehitykseen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Innofactor | Kurssi: 0.67
Lisda | Tavoitehinta: 0.68
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Solteq Q3 tiistaina: odotamme tulosparannuksen jatkuneen

Ennustetaulukko Q3'18 Q3'19 Q3'19e Q3'19e Konsensus 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 12,8 13,7 508
Liikevoitto 0,5 0,9 4,7
Tulos ennen veroja 0,0 0,4 2.8
EPS (raportoitu) -0,01 0,02 0,12
Liikevaihdon kasvu-% 10,3 % 6,4 % 4.4 %
Liikevoitto-% 3.8% 6,5 % 7.9 %

Lahde: Inderes

Solteq julkaisee Q3-raporttinsa tiistaiaamulla. Odotamme yhtion liikkevaihdon kasvaneen hieman IT-
palvelumarkkinaa nopeammin ja kannattavuuden parantuneen. Q3 on kausiluonteisesti ollut Q2:n tapaan
vaisumpi neljdnnes Soltegille. Arvioimme yhtion toistavan helposti saavutettavan ohjeistuksensa, joka arvioi
liikevoiton kasvavan selvasti vuonna 2019. Fokus kuluvanan vuonna on edelleen erityisesti yhtion tekemien
tuotekehityspanostusten ja liilketoimintamallin muutosten vaikutuksissa liikevaihdon ja tuloksen kehitykseen.

Solteq on nykyisen johdon alaisuudessa alkanut reilut pari vuotta sitten muuttamaan liiketoimintaansa
vahvemmin jatkuviin palveluihin ja erityisesti ohjelmisto- ja tuoteliiketoiminnan suuntaan. Viime vuonna yhtio
jatkoi liiketoiminnan tehostamista, toimintatapojen yhdenmukaistamista ja erityisesti kehitti projektijohtamista,
jonka yhti6 odottaa ndkyvan kuluvana vuonna positiivisesti tuloksessa ja kannattavuuden paranevan selvasti.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
> Analyytikko
T +358 40 515 3113
‘\ ' joni.grongvist@inderes.fi

Solteq | Kurssi: 1.45
Vahenna | Tavoitehinta: 1.50
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Yhtié on kommentoinut Q1:118 ja Q2:lla tilauskertymansa olleen selvasti parempi kuin vertailukaudella, mink&
tulisi tukea lilkkevaihdon kasvun kiihtymistd kohti ennusteitamme loppuvuonna. Ennustamme Q3-liikevaihdon
kasvaneen 6 % 13,7 MEUR:oon (Q3'18: 12,8 MEUR) erityisesti ulkomaiden lilkketoimintojen tukemana. Odotamme
Solteqin suhteellisen kannattavuuden hieman parantuneen Q3:lla heikosta vertailukaudesta, mutta olevan silti

vield heikohkolla tasolla. Ennusteemme liikevoitolle on 0,9 MEUR tai 6,5 % liikevaihdosta (@318 raportoitu EBIT:

0,5 MEUR). Odotamme osakekohtaisen tuloksen kasvaneen 0,02 euroon (Q3'18 -0,01 euroa). Tuloslaskelman
ulkopuolella yhti6 aktivoi liséksi tuotekehityskuluja, joiden yhti6 arvio nousevan 3,5 MEUR:oon vastaten noin 6
% liikevaihdosta vuoden 2019 aikana (H1:l1d 2,1 MEUR).

Arvioimme Solteqin toistavan ohjeistuksensa, jonka mukaan yhtion liikevoitto kasvaa selvésti vuoden 2018
tasosta. Ennusteessamme positiivista kehitysta tukee uusien osaajien rekrytoinnit, uudet tuotteet ja ratkaisut,
seka toiminnan tehokkuuden jatkuva parantuminen (mm. laskutusasteet). Ennustamme ennen Q3-
tulosjulkistusta vuoden 2019 liikevaihdon kasvavan noin 4 % 59 MEUR:oon ja liikevoiton kasvavan selvésti (90
%) 4,7 MEUR:oo0n ja olevan 7,9 % liikevaihdosta (2018: 2,5 MEUR). Solteqin tuloksen liséksi seuraamme yhtién
mahdollisia kommentteja uusien tuotteiden kehitykseen ja kaupallistamisen odotuksiin liittyen.

IT-palvelumarkkinan erittdin suotuisan aikajakson tasaantuminen on lisénnyt hieman markkinan epavarmuutta
kesan ja syksyn aikana. Huomautamme, ettd Solteqilla on puhtaisiin IT-palveluyhtidihin verrattuna enemmén
omaa jatkuvaa ja ohjelmistoliiketoimintaa (noin 1/3 liikevaihdosta), joka nousee korkeampaan arvoon
nykyisessa lisdantyneen epavarmuuden markkinatilanteessa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi
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Vincitin ja Assetpointin yhteistyosopimuksesta ensimmainen
EAM-tilaus

Vincit kertoi torstaina Assetpointin kanssa solmitun yhteistydn ensimmaisesta toimitussopimuksesta. Vincit ja
Assetpoint toimittavat huoltoon ja elinkaarenhallintaan kehitetyn VincitEAM-jarjestelman ja sita tukevan
Assetpointin tiedonhallintaratkaisun Lansimetro Oy:lle. Hankkeen toimituksen lisdksi on sovittu jarjestelmén
pitkaaikaisesta yllapidosta. Kyseessa on kolmas Vincitin erikseen tiedottama tilaus EAM-tuotteelle kuluvana
vuonna.

Sopimus on arviomme mukaan Vincitin mittakaavassa pieni, mutta yhtidlle on strategisesti térkeda saada
padanavauksia EAM-tuotteelle. Vincit on panostanut viime vuosina merkittavasti uusiin tuoteliiketoimintoihin,
mika on painanut yhtion kannattavuutta. Uusien tuotteiden yldsajo on arviomme mukaan osoittautunut
odotettua hitaammaksi ja vaatinut odotettua enemman panostuksia. N&in ollen yhtidlle on tarkeaa saada

nayttoja tuoteliiketoiminnan onnistumisista, jotta strategian uskottavuus kest&a ja tuote saataisiin kannattavaksi.

Taman jalkeen yhtio paasisi todenndkdisemmin ja paremmalla hinnalla divestoimaan tai eriyttdmaan tuotteen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
‘\' joni.grongvist@inderes.fi
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Investors House toteutti merkittavan kiinteistokaupan
Tikkurilassa

Investors House (IH) tiedotti eilen hankkineensa omistukseensa Vantaan Tikkurilan keskustassa osoitteessa
Neilikkatie 17 sijaitsevan kiinteiston. Hankittu kokonaisuus muodostuu toimistokiinteistosta ja mittavasta
asuntokehityshankkeesta. Myyjana on Schroder Nordic Real Estate Fund.

Investors House | Kurssi: 6.10
Toimistokiinteistdssd on 7347 neliotd vuokrattavaa pinta-alaa ja sen vuokrausaste on noin 96 %. Vihenni | Tavoitehinta: 6.80

Asuntokehityshanke muodostuu samalla kiinteistolla sijaitsevasta ja vireilla olevasta kaavakehityshankkeesta.
Vantaan kaupungin asemakaavaluonnoksen mukaan tontille kaavoitettaisiin 11000 kerrosneliometrid
asuinrakennusoikeutta ja solmittaisiin maankayttdsopimus. Asemakaava on luonnosvaiheessa ja sen sisalto voi
kehittya. Asuntokehityshanke niveltyy yhtion mukaan laheisesti Vantaan kaupungin laajaan Tikkurilan
keskustan uudistussuunnitelmaan.

Hankinnan kokonaiskauppahinta on 13,5-14,3 MEUR siten, etta lopullinen hinta m&araytyy asemakaavan tultua
vahvistetuksi. Kauppahinta maksetaan osissa siten, etté eilen kauppaa tehtdessa maksettiin 8,5 MEUR ja
loppuosa kauppahinnasta méaarittyy ja maksetaan asemakaavoituksen valmistuttua kuitenkin viimeistaan H1'21
aikana.

Hankittu toimistokiinteistd on kdsityksemme mukaan rakennettu 90-luvulla ja siind on useita vuokralaisia.
Etdisyys Tikkurilan juna-asemalle on kavellen noin 850m ja sijainti vaikuttaa vuokralaisten nakdkulmasta
hyvalta. Alueen markkinavuokra voisi arviomme mukaan olla karkeasti noin 16,5 euroa per nelié kuukaudessa
ja 4,5 euroa per neli6 hoitokuluoletuksella vuotuinen nettovuokratuotto olisi IH:lle noin 1,0 MEUR. Téma vastaa
noin 24 %:n IH:n viime vuoden nettotuotosta. Kohteen nettovuokratuotto olisi oletetulla 8,5 MEUR:n
kauppahinnalla suhteellisesti korkea noin 11,8 %.
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Rakennusoikeuden arvon maarittamiseen liittyy enemman epavarmuutta, mutta kdsityksemme mukaan se on
maksamatta oleva osuus 5,0-5,8 MEUR. Kédytédnnossa IH voisi myyda osan tai kaikki néista tai se voi itse
rakennuttaa niihin asuntoja. Hankkeen asuinpinta-alan tehokkuusluku voisi olla rakennusoikeudelle 82,5 %,
jolloin asuinpinta-alaksi muodostuisi 9075 nelioté. Arvioimallamme Tikkurilan 5000 euron mahdollisella
nelidhinnalla IH voisi toteuttaa noin 45 MEUR:n arvoiset asuntohankkeet alueelle. Olettaen 4000 euroa per
nelio rakennuskulut kate voisi olla noin 9,1 MEUR.

IH myi viime kesékuussa sen Porissa sijaitsevan hotellikiinteistdon 9,6 MEUR:Ila ja olimme odottaneet uutta
kiinteistohankintaa loppuvuodelle, joten uutinen uudesta hankinnasta ei tullut taytend yllatyksend. Hankinta on
huomattava IH:lle, silla yhtion kiinteistoportfolion kdypéa arvo oli kesakuun lopussa (siséltden osakkuusyhtiot ja
vaihto-omaisuuskiinteist6t) noin 102,2 MEUR. Yhtidlle ei pitéisi olla ongelmia rahoittaa hankintaa, silla IH:n
kassavarat olivat kesdkuun lopussa 9,1 MEUR ja omavaraisuusaste olisi suhteellisen hyvé (noin 52 %). Olimme
jo aikaisemmin ennustaneet IH:n hankkivan uusia kiinteist6ja noin 15 MEUR:n edesta vuoden 2020 loppuun
mennessa. Nyt tehty hankinta on kuitenkin ennustettamme kannattavampi ja Q4’19-ennusteisiimme sek&d 2020-
ennusteisimme kohdistuu sen my6ta nousupaineita. Hankinta myds mielestdamme paransi yhtion keskipitkan
aikavalin (vuosien 2021-2023) kasvunakymia.
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Telian uudeksi toimitusjohtajaksi Allison Kirkby

Telia tiedotti eilen hallituksen valinneen TDC:n nykyisen toimitusjohtajan Allison Kirkbyn Telian uudeksi
toimitusjohtajaksi. Allison on ollut myds Tele2:n talous ja toimitusjohtajana. Allison aloittaa tehtavassaan
Q2’20:lla ja samaan aikaan nykyinen véliaikainen toimitusjohtaja Christian Luiga siirtyy takaisin talousjohtajan
tehtdvaan. Tuleva hallituksen puheenjohtaja Lars-Johan Jarnheimer on my®ds ollut yhteydessa Allisoniin ja tukee
taman nimitysta.

Nyt valitulla Allisonilla (ja hpj Jarnheimerilla) on vankka tausta operaattori- ja medialiiketoiminnasta ja voi
kuitenkin olla positiivinen uusi tuuli Telialle, kun strategian edellinen vaihe Euraasian irtautumisilla ja fokuksella
Pohjoismaihin ja Baltiaan oli saatettu onnistuneesti loppuun. Johtajavaihdos voi kuitenkin aiheuttaa pienen
ylimenovaiheen ja pienida muutoksia nykyisen strategian painopisteisiin.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

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

Telia Company | Kurssi: 42.11
Vahenna | Tavoitehinta: 42.00
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Yhtié

Aallon Group
Admicom
Ahlstrom-Munksjo
Aktia Bank

Alma Media
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Aspo

Aspocomp Group
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Basware

Bittium

CapMan
Cargotec
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Cibus Nordic Real Estate
(SEK)
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Cramo

Detection Technology
Digia

EAB Group

Efecte

Efore

Elisa

Endomines (SEK)

Enersense International

MARKKINAT
Kurssi Muutos
9.50 -0.2%
53.00 -0.4%
14.36 1.4 %
8.71 2.0%
6.94 0.6 %
7.84 1.3%
8.76 0.7 %
5.94 -5.1%
4.81 -1.8%
20.60 2.0%
6.14 -11%
1.95 0.3%
29.42 29%
5.55 -0.9%
140.00 -0.4%
9.45 -2.0%
4.92 0.4 %
9.52 0.2%
2140 24%
3.75 25%
2.84 0.0%
4.69 -0.2%
0.06 1.8 %
48.96 -0.7%
5.10 -2.3%
130 0.0%

2019
71%
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18.5 %
-3.2%
253 %
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-19.3%
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9.0%
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1.4 %
21.5%
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-6.5% 21.0
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-29.6%
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-24.4 % 254
3.9%

26.9%

EV/EBIT 19
15.2

37.0

18.5

8.0

101
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19.6

1.3

29.8
n1
12.4
19.8
20.2

20.2
n.8
1.9
15.3
n.8
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MAKRO
P/E 20 EV/EBIT 20
16.3 10.0
38.0 283
13.5 12.4
1.5 9.2
125 8.0
14.9 8.8
10.9 14.3
135 1.3
83.8 42.4
2394
19.5 18.1
9.8 8.1
1.5 9.3
13.0 11
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1.5 19.8
8.1 7.4
8.8 10.6
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10.6 9.2
23.8 20.0
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2228
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P/B19
4.0
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1.0
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33
2.0
2.4
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0.8
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1.0
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14.5
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6.1
12
1.0
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0.52
0.63
0.38
0.40
0.45
0.14
0.00
0.00
0.15
0.13
1.20
0.13
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0.00
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0.39
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0.00
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0.00
0.00
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Tuotto-%  MCAP
23% 34
14% 256
3.6% 1655
7.2% 601
5.5% 570
51% 48
51% 275
2.4% 39
0.0% 1
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2.4% 219
67% 296
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27% 100
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
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MAKRO YHTIOT
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MARKKINAT
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MAKRO YHTIOT
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1.0 0.00
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13.3 20.9 17 0.40
13.0 13.3 1.4 0.18
14.4 10.5 2.2 1.58
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12.8 9.3 33 0.95
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Tuotto-% MCAP

0.0% 19
0.0% 9
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3.6% 1
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0.0% 1
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0.0% 25
0.0% 89
3.9% 195
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0.0% 12
51% 355
3.7% 5322
1.9% 1100
21% 963
0.0% 39
6.3% 4

14 % 236
0.0% 4
3.4% 777
0.0% 14
42 % 77
0.0% 348



ETUSIVU

Yhtié

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
8.77 0.2%
2.70 -22%
24.40 0.8%
7.50 0.7%
9.84 25%
23.20 13.4%
3.46 -11%
35.76 -0.7 %
10.25 -0.7%
4.50 0.4 %
1.25 -0.8%
8.10 0.0%
6.10 0.7 %
1.45 21%
4.00 0.6 %
1.28 1.2%
24.90 -3.5%
135 -2.9%
121 0.9%
2.25 -0.9%
7.22 -2.2%
34.80 -0.3%
0.94 -0.2%
578 -2.0%
421 -21%
9.48 -0.1%

2019
60.9 %
-1.5%
14.6 %
2.0%
46.9 %
84.7 %
6.5 %
-6.9%
20.8%
20.0%
25%
0.0 %
40.2 %
1.5%
27%
-24.7 %
-0.1%
-19.6 %

20.1%
9.8 %
1.7%
82.7%
-7.4%
9.9%
0.3%
18.1%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Pida 9.00
Véhenna 3.10
Lisaa 26.00
Osta 9.00
Lisaa 11.50
Lisaa 24.50
Lisaa 3.70
Lisaa 37.00
Lisaa 10.00
Lisaa 4.50
Vahenna 1.25
Lisaa 9.60

Vahenna 6.20

Véahennd 1.50
Véhenna 3.90
Vahenna 125
Vahenna 27.00
Myy 1.10
Lisaa 10.50

Vahenna 225

Lisaa 7.70
Lisaa 38.00
Vahenna 1.00

Véhenna 5.50
Véhenna 42.00

Lisaa 10.00

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
26% 13.5
14.8 % 15.5
6.6 % 13.7
20.0% 13.3
16.9 % 13.8
5.6% 46.0
6.9 % 9.6
35% 16.6
-24% 12.7
0.0% 9.5
0.0% 11
18.5% 12.3
1.6 % 224
3.4% 126
-26%

-2.3%

84% n1
-18.5%

-13.3% 131
0.0% 63.4
6.6 % 1.9
9.2% 293
6.4 % 16.8
-4.8% 14.1
-0.3% 181
55% 214

EV/EBIT 19
14.0
14.2
9.2
20.5
8.6
51.8
6.0
14.4
127
9.5
9.2
12.8
18.6
"5

1.8
517

14.2
225
9.8
234
18.0
393
211
21.6

MAKRO
P/E 20 EV/EBIT 20
18.0 17.5
125 1.8
129 8.1
10.2 13.3
14.9 9.1
341 284
9.0 53
131 "7
12.0 1.5
9.3 7.4
10.0 8.8
9.5 8.6
18.1 15.4
10.8 10.7
6.2 75
126.1 16.7
12.5 1.8
543
13.0 "7
14.4 10.9
1.2 91
222 18.3
16.0 17.8
10.1 8.4
18.3 20.9
18.5 17.6

YHTIOT

P/B19
3.0
0.7
22
1.9
4.0
9.8
37
17
25
17
1.0
26
2.0
12
2.0
0.3
0.4
3.9

14
1.0
1.6
9.6
0.8
14
19
23

Osinko 19e
0.46
0.06
1.45
0.13
0.30
0.34
0.00
2.20
0.48
0.15
0.04
0.34
0.13
0.03
0.00
0.00
1.40
0.00

0.53
0.03
0.33
0.71

0.05
0.20
240
0.20

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
52% 943
22% 103
59% 103
17% 121
3.0% 18
15% 612
0.0% 8
6.2% 19859
47% 1665
33% 288
32% 72
42% 56
21% 86
21% 27
0.0% 540
0.0% 76
5.6% 25644
0.0% 52
44% 9550
13% 129
46% 209
2.0% 242
53% 629
35% 104
57% 173069
21% 1213



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e  Tuotto-% MCAP
Tieto 25.92 34% 9.9% Véhenna 26.00 0.3% 14.0 16.2 13.6 13.9 4.0 147 57% 1920
Tikkurila 12.64 0.8% 52% Vahenna 13.50 6.8% 15.7 14.2 15.3 12.2 33 0.60 4.7 % 557
Titanium 9.40 -0.6% 31.5% Lisaa 9.20 -21% 10.9 10.9 1.0 9.5 42 0.75 8.0% 94
United Bankers 9.25 3.9% 40.2% Véhenna 7.50 -18.9% 18.0 25.8 14.0 16.5 3.0 0.45 49 % 95
UPM-Kymmene 29.66 49% Myy 27.00 -9.0% 14.7 12.0 15.8 12.3 1.6 1.45 49 % 15823
Uutechnic Group 0.34 17% 42% Vahenna 0.38 10.5% 30.1 21.6 12.0 10.2 18 0.00 0.0% 19
Vaisala 26.60 29% 61.2 % Lisaa 28.00 53% 251 26.0 23.0 201 53 0.60 23% 969
Valmet 20.04 10.4 % 1.6 % Lisaa 21.00 4.8 % 15.2 10.8 14.3 9.7 29 0.75 3.7% 2998
Verkkokauppa.com 313 -0.6 % Vahenna 3.10 -11% 19.0 1.0 16.1 9.4 3.9 0.20 6.4 % 4
Viafin Service 6.78 0.6 % Lisaa 7.60 121% 9.5 74 12.4 8.6 1.4 0.22 32% 24
Vincit Oyj 5.06 -0.8% Lisaa 5.60 10.7 % 20.4 233 14.3 14.0 3.2 0.15 3.0% 60
VMP Group 5.10 -29% Lisaa 5.75 12.7% 7.9 30.7 6.2 13.8 12 0.20 3.9% 126
Wulff Group 176 -0.6% Lisaa 1.85 51% 8.3 10.6 7.7 7.4 1.0 on 6.3% 12
Wartsila 10.63 1.8 % Véahennd 10.50 12% 19.0 15.5 14.8 1.8 26 0.40 3.8% 6287
YIT Corporation 5.37 -0.6% Vahenna 5.10 -49% "7 18.5 "7 20.0 11 0.30 5.6 % 127
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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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Yhteystiedot

Antti Viljakainen
Analyytikko
antti.viljakainen@inderes.fi
+358 44 591 2216

Atte Riikola
Analyytikko
atte.riikola@inderes.fi
+358 44 593 4500

Erkki Vesola
Analyytikko
erkki.vesola@inderes.fi
+358 50 549 5512

Jesse Kinnunen
Analyytikko
jesse.kinnunen@inderes.fi
+358 50 373 8027

Joni Grongqvist
Analyytikko
joni.grongvist@inderes.fi
+358 40 515 3113

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

joonas.korkiakoski@inderes.fi

+358 40 182 8660

Juha Kinnunen

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

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen tuottaja

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

Matias Arola
Analyytikko
matias.arola@inderes fi
+358 40 935 3632

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko
mikael.rautanen@inderes.fi
+358 50 346 0321

Olli Koponen
Analyytikko
olli.koponen@inderes.fi
+358 44 274 9560

Olli Vilppo
Analyytikko
olli.vilppo@inderes.fi
+358 40 7619380

Petri Aho
Analyytikko
petri.aho@inderes.fi
+358 50 340 2986

Petri Gostowski
Analyytikko
petri.gostowski@inderes.fi
+358 40 8215982

Petri Kajaani
Analyytikko
petri.kajaani@inderes.fi
+358 50 527 8680

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



