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Markkinakatsaus

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa viikko aloitettiin vahvoissa merkeissa. Eurostoxx nousi maanantaina 1,0
% ja samalla ldhelle kahden vuoden huippuja. Paadindeksit sulkivat myos USA:ssa 0,4-0,6 % plussalle pitkalti
kauppasopuoptimismin siivittdmana. Euroopassa huhut USA:n asettamien autotullien lykkdyksesté antoivat
osaltaan tukea osakkeille, silld autoteollisuuden indeksi nousi paivan aikana léhes 3 %.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,9 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,7 % plussalla. Kiinan presidentti Xi Jinpingin aamuinen puhe kaupan esteiden
purkamisesta ja muutoinkin noussut optimismi kauppasodan suhteen peittosivat hieman heikentyneet
talousluvut Kiinassa.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,113 dollariin. Kiinan juan on vahvistunut
korkeimmalle tasolleen elokuun puolivélin jélkeen dollaria vastaan kauppasopuoptimismin tukemana. Juanin
kurssi oli aamullakin pienessa nousussa, vaikka Kiinan keskuspankki leikkasi lainakorkoaan.

Raaka-ainemarkkinalla 8ljyn hinta tasaantui aamulla 56,53 dollariin/bbl noustuaan maanantaina 0,7 %. Oljykin
on saanut tukea toiveista USA:n ja Kiinan véliseen kauppasopuun liittyen.
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Makrotapahtumat, 5.11.2019

03:45 Kiina: Caixin palvelualojen op-indeksi, loka
, ennuste (Reuters) - /edellinen 51,3

12:00 Euroalue: Tuottajahinnat MM (%) , syys ,
ennuste (Reuters) 0,1 /edellinen -0,5

12:00 Euroalue: Tuottajahinnat YY (%), syys,
ennuste (Reuters) -1,2 /edellinen -0,8

15:30 USA: Kauppatase, USD syys, ennuste
(Reuters) -55 500 000 000 /edellinen -54 900 000
000

16:45 USA: Markit yhdistetty ostopaallikkdindeksi,
lopullinen, loka , ennuste (Reuters) 0,0 /edellinen
51,2

16:45 USA: Markit palvelualojen op-indeksi, loka ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 51,0

Hoivatilat uusiin hoiviin

inderesPodi

59

inderesPodi 59: Ruutitynnri rdjahtamassa? Next Games Q3'19: ammuksia ei ole varaa raiskia 17:00 USA: Palvelualojen ISM-indeksi loka,
Vieraana padaekonomisti Tuomas Malinen ohi maalin ennuste (Reuters) 53,2 /edellinen 52,6
(28.10.2019) 17:00 USA: JOLTS avoimet tydpaikat , syys,

ennuste (Reuters) - /edellinen 7 051 000


https://www.inderes.fi/node/113883
https://www.inderes.fi/node/112138
https://www.inderes.fi/node/113718
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Kiinan koroissa suunta alaspain, presidentti valmis
poistamaan kaupan esteita

Kiinan keskuspankilta jalleen pieni koronlasku
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Kiinan keskuspankki paatti aamulla laskea keskeista korkoaan ensimmaista kertaa vuoden 2016 jalkeen.
Laajemman keskuspankkirahan kysynnan mittana olevaa MLF-korkoa (medium-term lending facility) laskettiin
3,3 %:sta 3,25 %:iin eli vain pienestd hienosdaddsta oli kyse. Keskuspankki laski elo- ja syyskuussa toista
keskeista korkoaan (LPR), mutta jatti sen lokakuussa markkinoiden ylldtykseksi ennalleen. Keskuspankin toimet
ovat olleet hyvinkin vaisuja ottaen huomioon maan hidastuva talouskehitys. Odotamme lisda hienos&atoa
rahapolitiikassa, mutta suurempi elvytyspaketti jddnee tulevaisuuteen hallituksen siirtdessd huomiota talouden

rakenneuudistuksiin.
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Optimismi Kiinan ja USA:n ensimmaisen asteen kauppasopimuksesta on kasvanut selvasti viime péivina, ja
Kiinan presidentin tuore puhe siivitti sitd edelleen. Presidentti Xi Jinping painotti aamulla, ettd maailmankaupan
esteitd on poistettava ja enemman tehtava, jotta kansainvalista yhteistyota saadaan parannettua. Han myos
toisti sitoutumisensa Kiinan talouden ja markkinoiden avaamiselle. Kauppasopimushuhujen mukaan
kauppaneuvotteluissa ei ole viela paasty taysin tyynille vesille, silla Kiinan nimettdmina pysyvien edustajien
mukaan Kiina yrittda saada USA:ta poistamaan jo olemassa olevia, syyskuussa asetettuja tuontitulleja.
Markkinaodotuksissa on, ettd sopimuksen myo6td USA:n asettamat ja joulukuussa voimaan tulevat tullit
peruttaisiin. Positiivinen vire siis jatkui uutisoinnissa, mutta suhtaudumme siihen varauksella. Kauppasodan
kaanteet ovat osoittaneet, etta takapakkia neuvotteluissa voi tulla nopeastikin.

Xi Jinpinginkin puheista liittyen yksityisen kulutuksen roolin kasvattamiseen kuulsi tavoitteet talouden
rakenteiden muutokselle. Samalla odotukset Kiinan talouskasvusta ovat hiipuneet, ja talousdata ollut
vaihtelevaa. Aamulla julkaistujen Caixin-ostopéaallikkoindeksin lukujen mukaan palvelualojen kasvu hidastui
lokakuussa alimmilleen kahdeksaan kuukauteen. Saattaakin olla, ettd Kiinan talouskasvu hidastuu Q4:lla jo alle
kuuden prosentin, miké olisi hitain tahti vuosikymmeniin.

Kiinan talouskasvussa tasaista hidastumista
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Pihlajalinna Q3: erinomainen tulosparannus ja ostotarjous

Mehildiselta 16,0 euroa per osake

Ennustetaulukke Q318
MEUR / EUR Vertailu
Likevaihto ne
Likevoitte (oik.) 6,0
Likevoitto 6,0
Tuloz ennen veroja 5.0
EPS (reportoitu) 010
Likevaihdon kazvu-9% 171%
Likevoitte-% (oik.) 52%

Léhde: Inderes & Infrent (konsensus)

Pihlajalinna julkisti aamulla selvéasti markkinaodotuksia paremman Q3-raportin. Erinomainen tulosparannus jai
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kuitenkin pdivan uutisvirrassa toiselle sijalle, silla hieman tuloksen julkistamisen jalkeen yhtion suurimpiin
kilpailijoihin kuuluva Mehildinen julkisti Pihlajalinnan kaikista osakkeista kateisostotarjouksen (16,0 euroa per

osake).

Mehildisen tekema kéateisostotarjous nostaa Pihlajalinnan osakekannan arvon noin 362 MEUR:oon.

Tarjousvastike siséltda 46 %:n preemion Pihlajalinnan paatoskurssiin 4.11.2019. Lahtdkohtaisesti pidamme

tarjousvastiketta Pihlajalinnan ldhivuosien tulosnakymiin ja osakkeen arvostukseen ndhden sen verran hyvéna,
ettd odotamme tarjouksen maistuvan varsin hyvin Pihlajalinnan omistajille. Mehildisen ja Pihlajalinnan yhdessa

potentiaalisesti saavutettujen synergioiden ansiosta piddmme Mehildistd hyvana omistajana Pihlajalinnalle ja

uskomme yhtididen olevan yhdessé selvéasti vahvempia kuin yksin.
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Odotamme tanaan Pihlajalinnan osakekurssin nousevan selvasti eilispdivan paatdstasoilta lahelle 16,0 euron
tarjousvastiketta. Arvioimme kuitenkin yrityskaupan menevan kilpailuviranomaisen tiukkaan syyniin, silla
molemmat yhtiot kuuluvat Suomen sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkinoiden kolmen suurimman yksityisen
toimijan joukkoon. Taman takia néemme ostotarjouksen ldpimenoon (ajankohta ja lopullinen muoto) liittyvén
vield epavarmuutta, mutta mielestamme viime vuonna toteutunut Iahes samantapainen kauppa Terveystalon ja
Attendo Suomen terveyspalveluiden osalta (velaton kauppahinta 233 MEUR) antaa luottamusta sille, ettd myds
Pihlajalinnan ja Mehildisen kauppa tullaan kilpailuviranomaisten toimesta hyvaksymaan.

Pihlajalinnan Q3-raportti oli selvasti odotuksiamme parempi ja yhtié naytti hyvid merkkeja
kannattavuuskaanteesta. Liikevaihto kasvoi 5,5 % ja oli 123 MEUR. Konsensusennuste liikevaihdolle oli 121
MEUR. Liikevaihtoa kasvattivat etenkin tyoterveyspalveluiden kasvanut kysynta. Oikaistu liikevoitto parani yli 50
% vertailukaudesta ja oli 9,3 MEUR (EBIT 7,5 %). Konsensusennuste liikevoitolle oli 6,9 MEUR. Kannattavuuden
parantuminen oli pdaosin kesakuussa kdynnistetyn tehostamisohjelman ansiota. Yhtio kirjasi Q3:lle
kertaluonteisen 7,9 MEUR:n uudelleenjarjestelykulun koskien kesalla pidettyja yt-neuvotteluja, minké takia
raportoitu liikevoitto laski 1,4 MEUR:oon (konsensus -1,1 MEUR).

Yhtio toisti odotetusti vuoden 2019 ohjeistuksen, jonka mukaan lilkkevaihdon arvioidaan kasvavan vuodesta
2018 (488 MEUR) ja oikaistun liikevoiton paranevan selvasti vuodesta 2018 (14,4 MEUR). Meidan ennusteemme
vuoden 2019 liikevaihdolle ennen Q3-raporttia oli 514 MEUR (kasvu 5 %) ja oikaistulle liikevoitolle 18,2 MEUR
(kasvu 25 %), mika tarkoittaa 3,5 %:n EBIT-marginaalia (yhtion pitkan aikavalin tavoite EBIT yli 7 %
liikevaihdosta). Tulemme Q3-raportin jélkeen todenndkdisesti paivittémaan kuluvan vuoden
kannattavuusennustettamme hieman ylospain.
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Hoivatilat: pidamme ostotarjouksen tasoa kohtuullisena

Hoivatilat tiedotti eilen belgialaisen Aedifican tehneen vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen kaikista
Hoivatilojen osakkeista kateisvastikkeella 14,75 euroa per osake vastaten noin 375 MEUR:n ostohintaa kaikista
osakkeista. Ostotarjouksen my6td emme anna Hoivatiloille sijoitussuositusta, mutta seuraamme
tarjousprosessin etenemistd. Tarjouksentekijé julkistaa arviolta 11.11.2019 tarjousasiakirjan ja tarjousajan
odotetaan alkavan arviolta 11.11.2019 ja paattyvan arviolta 2.12.2019. Mika&li tarjouksentekija saa omistukseensa
enemman kuin 90 % Hoivatilojen &éanistd, tulee se aloittamaan pakollisen lunastusmenettelyn jéljelld olevista
osakkeista ja taman jalkeen Hoivatilat hakee osakkeiden poistamista Helsingin porssilistalta. Mielestamme
tarjousvastike on kohtuullinen ja Hoivatilojen omistajien on jarkevintd odottaa rauhassa ostotarjousprosessin
etenemista ja hyvaksya tarjous tarjousajan aikana. N&din omistajat sailyttavat myos option mahdolliseen toiseen
tarjoukseen.
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20 % osakkeenomistajista on jo hyvaksynyt tarjouksen, mutta kilpaileva tarjous ei ole taysin poissuljettu

Hoivatilojen hallitus suosittelee yksimielisesti ostotarjouksen hyvaksymista. Hoivatilojen merkittavat
osakkeenomistajat 2Care Capital Ab, Timo Pekkarinen ja Kusinkapital Ab ovat sitoutuneet peruuttamattomasti
hyvéksymaéan ostotarjouksen. Nédmé osakkeenomistajat edustavat noin 19,7 % kaikista Hoivatilojen osakkeista.
Lisaksi Hoivatilojen toimiva johto on ilmaissut suhtautuvansa ostotarjoukseen positiivisesti. Kilpaileva
ostotarjous on teoriassa kuitenkin mahdollinen, silla kysynta matalan riskin kiinteistosijoituksia kohtaan on télla
hetkella suurta. Hoivatilojen johto kertoi eilen ostotarjouksen tiedotustilaisuudessa, ettd viime vuosina useat
tahot ovat tutkineet Hoivatiloja ostokohteena. Arvopaperimarkkinayhdistyksen ostotarjouskoodin perusteella
ostotarjouksen hyvaksyneet voivat mydhemmin peruuttaa hyvaksyntéansa, mikali yhtiosta tehtaisiin korkeampi
ostotarjous ennen tarjousajan paattymista. Kuitenkin, 19,7 % omistajista on jo sitoutunut hyvdaksymaan
tarjouksen, paitsi jos kolmas osapuoli tarjoa yli 16 euroa osakkeelta. Kilpaileva ostotarjous yli tdmén tason ei
vaikuta kovin todennékdiselta ja se vaatisi todennakdisesti sellaisen ostajan, joka nakisi strategista arvoa
Hoivatiloissa. Taméankaltainen yritys voisi olla toinen merkittava kiinteistosijoitusyhtio, joka haluaa laajentua
Pohjoismaihin. Haasteen aiheuttaa suhteellisen lyhyt tarjousaika (paéattyy 2.12.2019), jonka puitteissa uusi
tarjous pitédisi tehda. Toisen ostotarjouksen mahdollisuutta ei silti voi sulkea pois.
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Pidamme tarjousvastiketta kohtuullisena korvauksena osakkeenomistajille

Pidamme ostotarjouksen hintaa ldhtokohtaisesti kohtuullisena osakkeenomistajille, vaikka preemio edelliseen
paatodskurssiin ei ole merkittava (+16,1 %) ja Hoivatilojen pitkén tdhtdimen potentiaalin menettdminen hieman
harmittaa. Ostotarjouksen arvostustaso 14,75 euroa vastaa noin 83 %:n preemiota suhteessa Q319 EPRA
nettovarallisuuteen ja noin 32x operatiivisesta tuloksesta laskettua vuoden 2020 P/E-kerrointa. Nama kertoimet
ovat noin 30-34 % eurooppalaisista hoivakiinteistdyhtidistd koostuvan verrokkiryhman keskiarvon ylapuolella.
Nyt tehty Hoivatilojen ostotarjouksen taso on noin 83 % yli EPRA NAV:in. Hoivatilat ei ole kuitenkaan vain
kiinteistosijoitusyhtio, vaan rakennuttamiseen ja omistamiseen keskittynyt kiinteistdyhtio, jolla on erittdin toimiva
konsepti. Osakkeen arvostusta tulisi siten katsoa myds muiden tekijoiden kuin NAV:in kautta. 14,75 euroa
hinnoittelee Hoivatiloihin vahvan kasvun jatkumista ja mielestdmme huomioi varsin hyvin yhtion
rakennuttamisliiketoiminnan arvon. Olemme itse arvioineet, ettd 14,75 euron osakekurssin saavuttaminen olisi
ollut epatodennékaista 12-kuukauden tahtdimelld yhtion omilla operatiivisilla toimenpiteilld. Pitkalla aikavalilla
Hoivatiloilla olisi potentiaalia myds selvasti korkeampaan arvoon, mutta hyva ja varma tuotto heti ei ole
mielestamme huono vaihtoehto omistajille verrattuna siihen, etta kantaa riskin korkeiden kasvuodotusten
toteutumisesta.
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Hoivatilat Q3: jdlleen erittain vahva raportti

Ennustetaulukko Q3"1e Q3'19 Q3"19e Q3"19e Konsensus Erotus (%) 2019¢
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderez Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 4.5 6,0 59 1% 233
Raportoitu tulos 5,0 6,7 57 19 % 312
Operatiivinen tulos 2,0 29 2,6 13% 10,8
Raportoitu EPS 0,20 0,26 0,22 19 % 123
Operatiivinen EPS 0,08 on 0,10 13% 0,42
Liikevaihdon kasvu-% 37.2% 34.4% 332 % 1,1 %-yks. 35,8 %
Oper. tulos/liikevainte 45,5 % 48,4 % 432 % 5,2 %-yks. 46,3 %

Lahde: Inderes

Hoivatilat julkaisi eilen aamulla ennen ostotarjousta koskevaa tiedotetta ennakkotietoja sen Q3-
liiketoimintakatsauksesta ja nosti samalla 2019-ohjeistustaan. Q3-raportti oli odotuksiamme parempi ja antoi
luottamusta siitd, ettd yhtion kasvu tulee jatkumaan léhivuosina ennustamallamme uralla. Hoivatilojen
ostotarjouksen mydtd emme enda anna osakkeelle sijoitussuositusta. Olemme kommentoineet ostotarjousta
aamukatsauksen toisessa Hoivatiloja koskevassa uutisessa.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Jesse Kinnunen
Analyytikko

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



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO

Q3-raportti oli odotuksiamme parempi

Q3-liikevaihto jatkoi vahvaa yli 30 %:n kasvua ja oli ennusteemme mukainen. Operatiivinen tulos kasvoi
kuitenkin 43 % vertailukaudesta ja ylitti ennusteemme kirkkaasti noin 13 %:lla. Lisaksi raportoitu tulos ylitti
ennusteemme yli 19 %:lla. Odotuksiamme paremman kehityksen taustalla oli arviomme mukaan
todennékoisesti se, ettd kaudella valmistui ennustamaamme enemman kiinteistdhankkeita (22 kpl vs.
ennusteemme 15 kpl) ja rakennuttamisen kehityskate oli myds arvioimaamme korkeampi. Liséksi yhtion kiinteé&t
kulut olivat arviomme mukaan ennusteitamme matalampia. Lukujen taustalla olevia tekijoita ei pysty kuitenkaan
varmuudella paattelemaan, koska Q3-lilkketoimintakatsauksessa ei aikaisempaan tuttuun tapaan avattu koko
tuloslaskelmaa eikd koko tasetta. Hoivatilat ei paivittanyt kiinteistojen tuottovaatimuksiaan Q3-raportissa el
raportoidun tuloksen sisaltaméat arvonmuutokset muodostuivat puhtaasti kehityskatteesta, eli yhtion omasta
kehitystoiminnasta, eivatka markkinatuottovaatimusten liikkeista.

2019-ohjeistusta nostettiin

Yhti6 odotustemme mukaisesti nosti 2019-ohjeistustaan sijoituskiinteistdjen kayvan arvon osalta ja odottaa nyt
sijoituskiinteistdjen kdyvan arvon olevan 2019 lopussa 470-490 MEUR (aik. ohjeistus 460-490 MEUR). Muilta
osin 2019-ohjeistus toistettiin ja yhti6 arvioi edelleen vuoden 2019 liikevaihdon olevan noin 23 MEUR ja
operatiivisen tuloksen olevan véhintaan 40 % liikevaihdosta. Ohjeistus vaikuttaa Q3-liiketoimintakatsauksen
valossa mielestamme realistiselta, mutta hieman varovaiselta.

Kasvuvauhti vaikuttaa etenevdan ennustamallamme uralla

Hankekanta eli keskenerdiset ja aloittamattomat hankkeet olivat kauden lopussa noin 146,7 MEUR (Q3"18: 120,5
MEUR) eli kasvoivat noin 22 % vertailukaudesta. Sopimuskannan arvo kasvoi noin 25 % vertailukaudesta, minka
lisaksi yhtio solmi lokakuussa 22 MEUR:n arvoiset koulusopimukset ja nama huomioiden kasvu olisi ollut noin
31 %. Kokonaisuutena yhtion kasvuvauhti vaikuttaa etenevéan ennustamallamme uralla. Péivitetty vuoden 2020
liikevaihdon kasvuennusteemme on +33,3 %.
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LeadDesk: yritysjarjestelysta lisaa resursseja SaaS-kasvuun

Toistamme LeadDeskin 10,8 euron tavoitehinnan ja nostamme suosituksen lisdé-tasolle (aik. vdhenna). Yhtion
tekemat yritysjarjestelyt hidastavat lyhyella tahtdaimella tuloskasvua, mutta laskevat vastaavasti selvasti yhtion
riskiprofiilia ja tuovat liséa resursseja ydinliiketoiminnan kasvun tukemiseen. Piddmme LeadDeskin
skaalautuvaan SaaS-malliin ja kansainvéliseen laajentumiseen nojaavaa sijoitustarinaa houkuttelevana ja
osakkeen pitkdn aikavélin tuotto-odotusta hyvang, ja néemme kurssilaskun jélkeen osakkeessa 12kk:n
tahtaimella jélleen lievaa nousuvaraa.

Kontaktiliiketoiminnasta luopuminen alentaa riskeja ja kasvattaa resursseja SaaS-kasvuun ja
yritysjarjestelyihin

LeadDesk toteutti lokakuussa yritysjérjestelyn, jossa yhtio myi 85 %:n omistusosuuden
suoramarkkinointikohderyhmia tarjoavasta Leadventure Oy:stéd 2,1 MEUR:lla, hankki omistukseensa Fonectan
tekstiviesti-liketoiminnan 0,2 MEUR:lla seké& solmi yhteens& 0,9 MEUR:n 3-vuotisen yhteisty6- ja
lisenssisopimuksen Leadventuren kanssa. Myydyn liiketoiminnon viimeisen 12 kk:n liikevaihto oli arviomme
mukaan noin 2,2 MEUR, kasvu yli 40 % ja liikevoitto- % noin 25-30 %. Huomioiden 15 %:n omistusosuus
uudessa yhtidissd, Leadventuren nettokassa, sekd 0,9 MEUR:n yhteistyésopimus arvioimme jarjestelyn
"vertailukelpoisen” yritysarvon olleen noin 3,7 MEUR, mika vastaa noin 1,7x EV/Liikevaihto-kerrointa ja karkeasti
noin 6x EV/EBIT-kerrointa. Kauppahinta vaikuttaa Leadventuren kasvuun ja kannattavuuteen suhteutettuna
matalalta, mutta ottaen huomioon myydyn liiketoiminnan GDPR:n my&td merkittavasti kasvaneet saantelyriskit
ja uuden muodostettavan yhtion tarjoama merkittava kasvupotentiaali, piddmme kauppahintaa kohtuullisena.
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Tulosennusteet laskevat lilketoimintakaupan my6ta, mutta tuloskasvu jatkuu vahvana vertailukelpoisin
luvuin

Laskimme yritysjarjestelyjen myota LeadDeskin l&hivuosien tulosennusteita noin 10-20 %:lla, mutta odotamme
yhtion vastaavasti kirjaavan vuoden 2019 nettorahoituseriin merkittdvan myyntivoiton Leadventure-kaupasta
(1,6 MEUR). Vertailukelpoisesti ennustamme LeadDeskille vuosina 2020-2021 keskim&arin noin 18 %:n
liikevaihdon kasvua, noin 25 %:n kéyttokatteen kasvua ja noin 35 %:n osakekohtaisen tuloksen kasvua.
Ennustamamme tuloskasvun ajureina toimivat kansainvéalisten markkinoiden voimakkaana jatkuva kasvu (>20
%/v), uudet markkina-alueet, sekéa kiinteiden kustannusten liikkevaihtoa hitaampi kasvu. Yritysjarjestelyn myéta
LeadDeskin liikevaihdon ennustettavuus parantuu huomattavasti, silla yli 90 % liikevaihdosta on SaaS-
ohjelmistojen ja niihin liittyvien telepalveluiden toistuvia tuottoja.

Odotamme LeadDeskin aktivoituvan yritysostorintamalla

Yritysostot ovat keskeinen osa LeadDeskin kasvustrategiaa ja arvioimme yhtion kayttavan niihin listautumisesta
ja yritysjarjestelyista saatavia varoja seuraavan 12 kk:n kuluessa. Arviomme mukaan yhtio voisi esimerkiksi olla
kiinnostunut vahvistamaan markkina-asemaansa nykyisilla markkinoillaan kilpailukenttaa konsolidoimalla (esim.
ruotsalainen Loxysoft) ja/tai hankkimalla LeadDesk-ratkaisua tdydentavéaa teknologiaa tai ominaisuuksia
pienempien yritysostojen kautta. Yhtiolla on kaytéssdaan noin 6 MEUR:n nettokassa yritysostoihin.

Ndemme arvostuksessa lievda nousuvaraa vahvana jatkuvaan tuloskasvuun ja laskevaan riskitasoon
ndhden

Vahvan odotetun tuloskasvun, laskeneen operatiivisen riskitason ja kdyttémiemme viiteryhmien (SaaS-yhtiot,
pohjoismaiset ohjelmisto- ja IT-yhtiot, DCF, toimialaverrokit) indikoiman 11,4 euron arvostuksen valossa ndemme
osakkeessa nousupotentiaalia. Nettokassa ja kertaerat oikaiseva vuoden 2019e P/E-luku noin 35x, EV/S 3,2x ja
PEG 3v 1,1x ovat kuitenkin ndkemyksemme mukaan melko neutraalilla tasolla, mika rajaa hieman nousuvaraa.
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Apetit Q3 keskiviikkona: vertailukausi on heikko, mutta
syyskuun tulosvaroitus laskee odotuksia

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Ennustetaulukko ase a3"1e Q3'18e Q3"18e Konsensus 2019e

MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes

Liikevaihto 76,6 735 282 Apetit | Kurssi: 7.80
Liikevoitto (oik.) 0,6 1,0 -5 Vahenna | Tavoitehinta: 7.90
Lilkevoitto L& 3,0 0,2

EPS (raportoitu) N/A 0,4 -0,03

Liikevaihdon kasvu-% -6,3 % -4,1% 87 %

Lilkevoitto-% (oik.) 0.8 % 1,4 % -0,5%

Lahde: Inderes

Apetit julkistaa Q3-liiketoimintakatsauksensa keskiviikkona 6.11. klo 8.30. Yhtion alkuvuosi oli tuloksen osalta
heikko, mika johtui osittain 2018 surkeasta satokaudesta. Yhtion pitdisi nyt kuitenkin vihdoin p&astéd eroon viime
vuoden satokauden rasitteesta ja tuloksen pitéisi lilkkkua H2:lla jo parempaan suuntaan. Operatiivista toimintaa
on tehostettu ja tappiollisia/heikosti kannattavia liiketoimintoja on myyty. Ndiden toimenpiteiden ansiosta
pinnan alla on nékynyt jo pienié positiivisia merkkeja tuloskdanteestd ja odotamme myds Q3-tuloksen yltévéan
heikon vertailukauden yldpuolelle. Syyskuussa annettu tulosvaroitus kuitenkin rajoittaa hieman
tulosparannusennusteitamme. Syksy on muutenkin ollut yhtidlle erittdin tapahtumarikas, mika saattaa heijastua
negatiivisesti toiminnan tehokkuuteen.
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Odotamme jatkuvien toimintojen liikevaihdon laskeneen Q3:lla 4 % vertailukaudesta 73,5 MEUR:oon.
Liikevaihtonakymia laskevat syyskuussa annetussa tulosvaroituksessa mainitut Viljakaupan ennakoidut matalat

toimitusvolyymit H2:lla. Toisaalta vastassa on ollut heikot vertailukauden luvut, joten rima ei ole kovin korkealla.

Oljykasvituotteissa rypsipuristeen laskenut markkinahinta heijastunee my®és liikevaihtoon negatiivisesti.
Ruokaratkaisuissa palvelutoriliketoiminnasta luopuminen nakyy edelleen negatiivisesti liikevaihdossa.
Ruokaratkaisut-segmentin liikevaihdon laskua kuitenkin hieman kompensoivat menestyneet
tuotelanseeraukset ja kesélla auenneen uuden pihvi- ja pyodrykkalinjaston lisékapasiteetti, joka tuonee vauhtia
jo valmiiksi hyvin kasvaneen tuotekategorian myyntiin.

Odotamme heikon vertailukauden ja vuoden aikana tehtyjen kululeikkausten ja toiminnan tehostamisen
antavan hyvan pohjan Q3-tulosparannukselle. Tasta syystd ennusteemme vertailukelpoisesta lilkkevoitosta on
1,0 MEUR (Q3'18: 0,6 MEUR). Syyskuun tulosvaroituksessa mainitut Viljakaupan matalat volyymit ja
Oljykasvituotteiden kiristyvat marginaalit saattavat aiheuttaa negatiivista painetta kannattavuuteen. Apetitin Q3
on ollut monella tapaa tapahtumarikas, mika saattaa myds heijastua negatiivisesti toiminnan tehokkuuteen.
Yhtion toimitusjohtaja vaihtui syyskuun alussa ja yhtio laski liikevoitto-ohjeistusta pari viikkoa sen jalkeen.
Syksyn aikana konsernin johtoryhmassa on myos nédhty useita muutoksia ja raskaasti tappiollisen
tuoretuoteliiketoiminnan myynti saatiin paatokseen vasta juuri ennen Q3:n loppua. Yhtio arvioi kirjaavansa
tuoretuoteliiketoiminnan myynnisté noin 2 MEUR:n myyntivoiton, mink& ansiosta odotamme raportoidun Q3-
liilkevoiton nousevan heikon vertailukauden ylépuolelle 3,0 MEUR:oon (Q3™18: 1,5 MEUR).

Apetit laski 16.9. arviotaan vuoden 2019 operatiivisesta lilketuloksesta. Yhtio arvioi nyt, ettd koko vuoden
operatiivinen liiketulos jaa edellisvuoden tasosta (2018: -1,0 MEUR), kun aiemmin sen odotettiin paranevan.
Yhtion mukaan Viljakaupan toimitusvolyymit loppuvuoden osalta tulevat jadmaan aiemmin ennustetusta.
Oljykasvituotteissa rypsipuristeen markkinahinta on laskenut voimakkaasti johtuen soijarouheen hinnan
laskusta. Liséksi rypsi- ja rapsiraaka-aineen kustannukset ovat nousseet. Naiden seurauksena loppuvuonna ei
saada kiinni alkuvuoden tulosjattdmaa, joka johtui vuoden 2018 heikosta sadosta. Ennen Q3-

raporttia ennusteemme vuoden 2019 vertailukelpoiselle liikevoitolle on -1,5 MEUR.
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Endomines Q3 torstaina: uutisvirta Fridaysta on ollut
huolestuttavan hiljaista

Ennustetaulukko Q318 Q319 Q3"19e Q3'19e Konsensus
MSEK / SEK Vertailu Toteutunut Inderez Konsensus Alin Ylin
Liikevaihto 243 7,0

Kaytitkate 0,6 -8,5

Liikevoitto -n.2 -9,0

Tulos ennen veroja -16,0 -13,5

EPS (raportoitu) -0,45 0,23

Liikevaihdon kasvu-% 9.2% 711%

Liikevoitto-% (oik.) -4B,1% -142,9 %

Lahde: Inderes
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2019e

Inderes

355 Endomines | Kurssi: 5.42
258 Vahenna | Tavoitehinta: 5.30

=213
-50,1

-0,87

65,9 %

937 %

Endomines julkistaa Q3-raporttinsa torstaina. Yhtion rahoitusasemaa tukenut osakeanti meni maaliin aivan
kvartaalin alussa ja Endomines keskittyi Q3:lla ajamaan yl&s kullan tuotantoa Friday-kaivoksella Idahossa.
Uutisvirta Fridayn suhteen on kuitenkin ollut huolestuttavan hiljaista, silld elokuussa tapahtuneen tuotanto-
ohjeistuksen laskun liséksi yhtio ei ole kommentoinut lainkaan Fridayn yl&sajon etenemista ja saavutettuja
volyymeja. Lahtokohtaisesti pidémme hiljaisuutta negatiivisena signaalina ja suosittelemme sijoittajille

varovaisuutta osakkeen suhteen ennen tilannetta valottavaa Q3-raporttia.
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Nakyvyys Endominesin Q3-numeroiden muodostumiseen on Fridayn tuotannon yldsajon takia erittdin heikko ja
kvartaalin ennustaminen on poikkeuksellisen vaikeaa. Siten huomattavat poikkeamat suhteessa ennusteisiin
ovat mahdollisia ja mielestdmme kvartaalin numeroille ei kannata antaa oleellista painoarvoa suuntaan tai
toiseen. Tarkedmpaa on mielestémme yhtion eteneminen Fridayn tuotannon yl6sajossa ja muissa
kehityshankkeissa. Olemme laskeneet uutisvirran puutteen takia Endominesin kuluvan vuoden kullan
tuotannon ennusteitamme ja odotamme Q3:n myyntim&aran jadneen alhaiselle tasolle noin 500 unssiin.
Tuloksen arvioimme jaddneen Q3:lla kaikilla riveilld tappiolliseksi alhaisen volyymin takia. Liiketoiminnan
rahavirran odotamme pysyneen negatiivisena, kun tulos on tappiolla ja kdyttopadomaa sitoutuu operaatioihin.
Kassahuolia yhti6lla ei lyhyelld téhtdimelld ole osakeannin toteutumisen (kerétyt varat ennen kuluja 156 MSEK)
takia. Seuraamme kuitenkin tarkasti myos kassatilannetta, silla emme odota yhti6ltad positiivista vapaata
kassavirtaa (sis. investoinnit ja malminetsintakulut) 1&hiaikoina.

Endomines tiedotti elokuun alkupuolella, ettéd aiemmin annettua vuoden 2019 kullan tuotannon ohjeistusta (aik.
5000-8000 unssia kultaa) ei tulla saavuttamaan johtuen Fridayn kaivoksen jatealueen vaurion vaatimista
korjauksista ja korjausten viivastyksista. Yhtid kommentoi varoituksen yhteydessa antavansa uuden tuotanto-
ohjeistuksen mydhemmin, mutta Q3:n aikana ohjeistusta ei odotustemme vastaisesti saatu. Kuluvan vuoden
tuotantovolyymi riippuu yhtion mukaan rikastamon startin etenemisesta seka koelouhinnan ja kairausten
tuloksista. Arviomme mukaan Endomines on saattanut kohdata takaiskuja n&illa rintamilla ja olemme laskeneet
yhtion kuluvan vuoden kullan tuotannon ennustettamme selvasti noin 2300 unssiin. Mahdollisesti Q3-raportissa
saatava kuluvan vuoden tuotanto-ohjeistus ja yleinen tilannepaivitys Fridayn statuksesta ovatkin raportin
selvasti mielenkiintoisimpia osa-alueita.

Kullan hinta vakaantui Q3:n lopulla viime vuosia selvésti korkeammalle tasolle noin 1500 dollariin unssilta, mika
johtuu arviomme mukaan etenkin taloudellisen ja poliittisen epavarmuuden noususta sekd USA:n keskuspankin
rahapolitiikan 18ystymisestd. Siten markkinoiden kehitys on ollut Endominesin kannalta viime aikoina
myodnteistd. Suora hydtyminen hyvastd markkinatilanteesta vaatisi kuitenkin Endominesilta Fridayn
tuotantovolyymin nostamista lentokorkeuteensa.
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Incap Q3 keskiviikkona: odotamme tuloskoneen jatkaneen Joonas Korkiakoski
vahvassa iskussa : B 660
Ennustetaulukko Q318 Q319 Q3'19e Q3'19e Konsensus 2019e joonas korkiakoski@inderes fi
MEUR / EUR Vertailu  Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 15,5 192 771
Liikevoitto 24 30 12,0 Antti Viljakainen
Tulos ennen veroja 22 28 14 f;glgyitzilkg; 2216
EPS (raportoitu) 044 0.51 2,07 antti.viljakainen@inderes fi
Liikevaihdon kasvu-% 16,4 % 243 % 30,7 %

Liikevoitto-% 15,5 % 15.4% 15.5 % Incap | Kurssi: 22.10
Lisda | Tavoitehinta: 20.50

Lahde: Inderes

Incap julkistaa Q3-raporttinsa keskiviikkona. Syyskuussa annettu positiivinen tulosvaroitus paransi ndkyvyyttad
yhtion loppuvuoden kehityskaareen seka halvensi piirun keskeisimpia tuloskasvun ylla olleita
epdvarmuustekijoitd. Odotamme yhtion jatkaneen vahvaa kannattavaa kasvuaan sekéa vanhojen ettd uusien
asiakkuuksien nousun ajamana. Raportoitujen lukujen liséksi mielenkiintomme kohdistuu yhtién mahdollisiin
kommentteihin kokonaisriskiprofiilin kannalta kriittisestéd asiakashankinnasta sekéa toimintaympariston
vireystilasta. Pidémme Incapin arvostusta (2019e: P/E 11x ja EV/EBITDA 7x) neutraalina ennen Q3-raporttia, mita
peilaten emme tee muutoksia ndkemykseemme yhtidstd ennen Q3-raporttia, vaikka osakekurssi onkin ylittéanyt

tavoitehintamme.
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Arvioimme Incapin lilkevaihdon kasvaneen Q3:lla 24 % 19,2 MEUR:oon vakiintuneiden asiakkaiden kasvaneiden
tilausvirtojen sekd uusien asiakasprojektien myota. Uusista asiakasprojekteista arvioimme Corvus Energyn
tuoneen suurimman volyymikontribuution, mutta uskomme yhtion onnistuneen keskeisimpien kilpailuetujensa
(mm. nopea paatoksenteko ja ketterad toimintamalli) turvin voittamaan my&s pienempia asiakkuuksia etenkin
loT- ja startup-kentissd. Toimialan logiikka huomioiden pidédmme todenn&kdisena, ettd yhtion Q3:n
tuotantoputkeen on alkuvuoden tapaan osunut lisdksi yksittaisia projektien kaltaisia toimituksia, jotka ovat
tukeneet kasvua. Orgaanisen volyymikasvun, tuottavuutta ylldpiténeiden toimenpiteiden sekéa kurissa pidettyjen
yleiskulujen ajamana arvioimme Incapin lilkkevoiton nousseen Q3:lla 3,0 MEUR:oon ja liikevoittomarginaalin
olleen toimialalle suhteutettuna erittdin hyvalla 15,4 %:n tasolla. Valuuttakursseilla (EUR/INR ja EUR/USD) ei
arviomme mukaan ole ollut merkittavia tulosvaikutuksia Q3:lla. Normaalien rahoituskulujen ja verojen jalkeen
arvioimme yhtion osakekohtaisen tuloksen kasvaneen Q3:lla 0,51 euroon operatiivista tuloskasvua mukaillen.

Odotamme Incapin toistavan syyskuussa nostetun ohjeistuksensa, jonka mukaan yhtio odottaa liikkevaihdon ja
liikevoiton vuonna 2019 olevan selvésti suurempia kuin vuonna 2018 olettaen, ettei valuuttojen
muuntokursseissa tai komponenttien saatavuudessa tapahdu merkittdvid muutoksia. Odotamme yhtion yltavan
ohjeistukseensa ongelmitta. Huomiomme kiinnittyy raportoitujen lukujen ohella etenkin yhtion mahdollisiin
tarkempiin kommentteihin uusista asiakasprojekteista ja asiakashankinnan etenemisesta, silla yhtion
asiakasportfolio on yha hyvin keskittynyt ja sen laajentumisella olisi yhtion kokonaisriskiprofiilia laskeva ja siten
myds hyvaksyttavaa arvostustasoa kohottava vaikutus. Yhtion kilpailijat ovat Q3-raporteissaan kommentoineet
asteittaisista kysyntaennusteisiin kohdistuneista paineista, mita heijastellen odotamme mielenkiinnolla my6s
Incapin kommentteja toimintaympariston vireystilasta. Yhtion keskeisin tulos- ja arvoajuri on puolestaan yha
orgaaninen volyymikasvu, silld yhtion aarimmaisen kulutehokkaaksi viritetty toiminta ja kilpailukentan
hintasensitiivinen luonne rajaavat kannattavuusparannuksen arvonluonnille tarjoaman tuen jo hyvin ohueksi.
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Tallink Q3 torstaina: vuoden tarkeimmalta kvartaalilta
odotetaan hyvaa tulosta

Ennustetaulukko Q318 Q319 Q3'19e Q3'19e Konsensus 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 284 288 951
Liikevoitte (oik.) 51.3 55,2 66,5
Liikevoitto 51.3 55,2 66,5
Tules ennen veroja 461 499 47 4
EPS (raportoitu) 0,07 0,07 0,06
Liikevaihdon kaswvu-% 0,3% 1.4% 01%
Liikevoitte-% (oik.) 181% 19,2 % 7.0%

Lahde: Inderes

Tallink julkistaa Q3-tuloksensa torstaina 7.11.2019. Yhti6n alkuvuoden matkustajavolyymin kehitys oli hieman
odotuksiamme matalampaa, mutta Q3:lla néhtiin jo pientd piristymista. Odotamme yhtion liikevaihdon ja
liilkevoittomarginaalin nousevan Q3:lla vertailukaudesta ja huomiomme kiinnittyy yhtion markkinanakymiin seka
kilpailutilanteeseen etenkin Viro-Suomi -reitilld. Olemme tehneet pienid muutoksia yhtion liikkennedatan
perusteella ja polttoaineen hinnanmuutoksien vuoksi Idhivuosien ennusteisiimme, mutta pidédmme
suosituksemme vahenné-tasolla ja tavoitehintamme 1,00 eurossa Q3-tulokseen mentédessa.
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Ennustamme Tallinkin liikevaihdon nousseen kausiluonteisesti hyvinkin vahvalla Q3:lla 1,4 % vertailukaudesta
288 MEUR:oon (Q3'18: 284 MEUR) kasvaneiden matkustajavolyymien ja Viron alkoholiveron alennuksen my&ta.
Matkustajavolyymit kasvoivat kokonaisuudessaan Q3:lla noin 1 %:lla ja tarkeimmalla Viro-Suomi -reitilld noin 2
%:lla. Odotamme myd&s matkustajakohtaiseen myyntiin pientd nousua. Toimintasegmenteittain tarkasteltuna
odotamme yhtidn tdrkeimmaén Ravintola ja kaupat -segmentin kasvaneen noin 3 %:lla 153,4 MEUR:oon (Q3"18:
148,3 MEUR) ja toiseksi tdrkeimman Lippu-segmentin kasvaneen vertailukaudesta noin 1 %:lla 88,7 MEUR:oon
(Q3'18: 87,5 MEUR). Rahdin osalta volyymien laskun myo6tad odotamme liikevaihdon laskeneen 3 %:lla noin 29,9
MEUR:oon (@3'18: 30,7 MEUR).

Viro-Suomi -reitti on myds yhtion kannattavin, jonka volyymien nousu yhdessa matkustajakohtaisen tuoton
nousun sekd alentuneiden polttoainekustannusten myotéa nostaa odotuksiamme kannattavuudesta. Alkoholi on
arviomme mukaan yksi kannattavimmista tuoteryhmista ja sen osuuden kasvu Viron veroalennuksen myota
nostaa myds marginaaleja. Odotamme Q3:n liikevoiton olleen vertailukauden ylapuolella 55,2 MEUR:ssa ja
marginaalin olevan 19,2 % (Q3'18: 18,1 %). Raportoidun osakekohtaisen tuloksen ennustamme nousseen 0,075
euroon (Q3'18: 0,069 euroa).

Tallink ei anna kuluvalle vuodelle mitdan ohjeistusta, mutta odotamme kuitenkin yhtion kommentoivan
markkinandkymia ja markkinaosuuksiensa kehitysta. Viking Linen Q3-tuloksen jélkeen odotuksissa on, ettéd
yhtio on pystynyt valtaamaan taas markkinaosuutta kilpailijjoilta, mutta samalla my&s ankara hintakilpailu on
luultavimmin jatkunut ja haittaa tulevaisuuden tuloskehitystd. Ennusteemme ovat kokonaisuudessaan nousseet
hieman kuluvalle vuodelle polttoaineen hinnan seké& matkustajavolyymien my6ta ja [&hivuosille mm. Burger King
-ravintoloiden oikeuksien hankintojen myéta. Tulemme péivittdmaan ennusteemme tuloksen jalkeen, mutta
kokonaisuutena ndkemyksemme on kuitenkin pysynyt ennallaan.
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Coronaria miehittamassa Silmaaseman hallituksen

Silm&asema tiedotti tdndan kutsuvansa osakkeenomistajat 26.11.2019 jarjestettdvaadn ylimaaraisen
yhtiokokoukseen. Silmdaseman osakkeenomistajien nimitystoimikunta tiedotti nostavansa ylimaéaraisen
yhtidkokouksen asialistalle hallituksen jasenten valitsemisen. Nimitystoimikunta ehdottaa, ettad Silmdaseman
hallituksen jaseniksi valitaan uudelleen Martti Kiuru ja Torsti Sihvola ja uusiksi jaseniksi Harri Halonen, Antti
Kummu, Teppo Lindén, Juho Lipsanen ja Ulla Ndpankangas. Osakkeenomistajien nimitystoimikunta ehdottaa,
ettad Silmaaseman hallituksen puheenjohtajaksi valitaan Antti Kummu ja varaapuheenjohtajaksi Coronarian
toimitusjohtaja Teppo Lindén.

Coronaria tiedotti perjantaina, ettd sen omistus on noussut Silmdasemassa jo 89,3 %:iin. Silmdaseman
osakkeista on kaynnissé parhaillaan jélkikateinen tarjousaika, joka paéttyy torstaina 7.11.2019. Silmad&dasema
julkaisee Q3-raporttinsa tdmaén viikon perjantaina.
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Caverion padivitti strategiaansa ja taloudellisia tavoitteitaan

Caverion julkisti maanantaina péivitetyt taloudelliset tavoitteensa ja péivitti Kunnossa Kasvuun -strategiansa
askelia ennen tiistaista padomamarkkinapaivaansa. Yhtion taloudelliset tavoitteet pysyivat paaosin
muuttumattomana, vaikka yhtié muuttikin kannattavuustavoitteensa mittaria. Liséksi yhti6 julkaisi Kuntoon-
vaiheen kannattavuusparannuksen jalkeen Kasvuun-vaiheen uuden konkreettisen orgaanisen kasvutavoitteen.
Ennusteemme ovat hyvin pitkalti linjassa julkaistuihin tavoitteisiin eikd nain ollen aiheuta muutoksia
ennusteisiimme tai nakemykseemme yhtiosta ennen pdaomamarkkinapdivaa.

Caverion julkisti Kunnossa Kasvuun -strategiansa vuosille 2018-2020 vuoden 2017 lopussa. Strategia pohjautuu
toimialan digitalisoitumiseen ja yhtion visiona on olla sidosryhmien "ykkdsvalinta digitalisoituvassa
ymparistossa”. Digitalisoituva ymparistd, kiinteistdjen seka teollisuuden laitteiden tekniikan kehittyminen ja
esineiden internetin kasvava mielenkiinto on kasvava trendi, johon strateginen panostaminen on mielestdmme
jarkevaa. Caverionin nykyinen strategia jakautuu kahteen vaiheeseen: Kuntoon ja Kasvuun. Kuntoon-vaiheessa
yhtion lilketoiminnan kannattavuus tuli nostaa terveelle tasolle ennen kuin voidaan léhted investoimaan
Kasvuun-vaiheeseen. Kuntoon-vaihe on nyt padosin valmis, vaikka joidenkin divisioonien tai maiden suoritus
vaatii vield parantamista ja Projektit-liiketoiminnan suoritus ei ole tavoitellulla tasolla. Valituilla alueilla kasvu on
jo kuitenkin aloitettu.

Paivitetyissa taloudellisissa tavoitteissa Caverion asettaa edelleen hyvan kassavirran etusijoille nyt, kun
kannattavuus on saatu padosin kuntoon. Nyt Kasvuun-vaiheen tullessa konkreettiseksi, yhtio asetti myos
orgaanisen liikevaihdon tavoitteen yli syklin tasolle. My6s Palveluiden kasvun tavoitellaan olevan edelleen
suurempaa kuin markkinakasvu ja pidemmalla aikavalilla yli kaksi kolmasosaa yhtion liikevaihdosta.

Yhtion taloudelliset tavoitteet strategiakaudelle ovat:

. Kassakonversio (muuttumaton):
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Operatiivinen kassavirta ennen rahoituseria ja veroja / Kéayttokate > 100 %

. Kannattavuus (taso muuttumaton, uusi mittari):

Oikaistu EBITA-% > 5,5 % liikevaihdosta (aik. Oikaistu kayttokate (EBITDA) yli 8 % liikevaihdosta)

. Velkaantuneisuus (muuttumaton):

Nettovelka/Kayttdkate < 2,5x

. Kasvu (uusi):

Orgaaninen liikevaihdon kasvu > 4 % vuodessa yli syklin (uusi)
Palveluiden kasvu > markkinakasvu (muuttumaton)

Palvelut tuottavat yli 2/3 konsernin liikevaihdosta (muuttumaton)
. Osinkopolitiikka (muuttumaton):

Vahintaan 50 % tuloksesta kannattavuus ja velkaantuneisuus huomioiden
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Pidamme tavoitteita hyvin realistisena lahivuosien aikana. Ennusteissamme odotamme liikevaihdon kasvun
olevan lahivuosina yli 3 % orgaanisesti, mutta Palvelut-liketoiminnan osalta ndemme kasvun olevan yli 5 %.
Projektit-liketoimintaa hidastaa nakemyksemme mukaan ldhivuosina hidastuvat rakentamisen markkinat ja
yhtion valikoiva kohteiden tarjoaminen. Tahan lukuun ei kuitenkaan sisélly mahdolliset tulevat yritysostot, joten
5-10 %:n kasvu on yhtiolle kokonaisuudessaan ndkemyksemme mukaan realistinen. Oikaistun EBITA-%:n
odotamme kasvavan vuoden 2018 arvioimastamme noin 1,3 %:sta noin 4,4 %:iin vuoden 2020 loppuun
mennessd. Olemme ndkemyksemme mukaan vield kannattavuuden suhteellisessa nousussa varovaisia.
Vertailtaessa vanhaan yli 8 %:n kéyttokatetavoitteeseen, on yli 5,5 %:n EBITA-marginaali laskelmiemme mukaan
pieni tarkistus ylospain. Alustavien laskelmiemme mukaan noin 5,5 %:n EBITA tarkoittaisi noin 8,2 %:n
kayttokatetta. Emme ole kuitenkaan vield valmiita nostamaan ennusteitamme tavoitetasolle yhtion
ohjeistukseen ja kestavan kannattavuustasoon liittyvan epdavarmuuden vuoksi. Jos yhtio paasee tédna vuonna
ohjeistukseensa, voi Idhivuosien ennusteissamme olla merkittavaakin nousuvaraa.
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Acerinoxilta odotusten mukainen Q3-raportti

Outokummun kilpailija Acerinox raportoi Q3-tuloksensa maanantaina. Yhtio ylsi kvartaalilla 1220 MEUR:n
liikevaihdolla 103 MEUR:n kayttokatteeseen, mika oli hyvin linjassa Bloombergin koostaman 94 MEUR:n
konsensusennusteen kanssa. Myds yhtion ohjeistus noin Q3:n tasoisesta kayttokatteesta Q4:lle vastasi
konsensuksen odotuksia.

Acerinoxin raportoimat luvut kuuma- ja kylméavalssauksen tuotantomaérien laskusta (-10 % ja -11 %) suhteessa
vuodentakaiseen heijastelevat samaa heikkoa kysynt&da, mika heijastui myos Outokummun Q3-lukuihin.
Konferenssipuhelussa yhtion johdon kommentit olivat yhtenevid Outokummun kanssa, kun se kommentoi
Euroopan markkinoiden olleen poikkeuksellisen heikko niin kysynnan kuin markkinahintojen ansiosta. Lisaksi
yhtio vahvisti, ettd kasvaneen tuontiterdksen markkinaosuuden takia Euroopan markkinoilla historiallinen
hinnan muodostusmekanismi ei en&da toimi ja siten Q3:n aikana voimakkaasti noussut nikkelin hinta ei mennyt
myyntihintoihin asiakkaiden maksettavaksi vaan rosterin tuottajien marginaaleihin.

Selvasti vertailukaudesta laskeneesta tuloksesta huolimatta Acerinoxin kannattavuus oli yha kohtuullisella
tasolla, kun sen kayttokatemarginaali oli Q3:lla 8,4 % (vs. Outokumpu Q319 EBITDA-% 2,8 %). Tata selittaa
etenkin Yhdysvaltojen markkinoiden suuri paino (noin 60 % liikevaihdosta) yhtion liiketoiminnassa, silld Trumpin
asettamien tullien vuoksi markkinalla tuontiterdkselld on vain 15 %:n osuus ja muun muassa tdman ansiosta
hinnat ovat pysyneet vakaana kysynnan laskusta huolimatta. Huomattavasti terveemman kysynnéan ja tarjonnan
tasapainon takia markkinahinta myds heijastelee noussutta nikkelin hintaa.

Markkinandakymien osalta yhtio painotti, ettd markkinoiden epavarmuus on korkealla ja ndkyvyys on erityisen
heikko etenkin Euroopassa. Yhtion mukaan joitain ajureita Euroopan markkinatilanteen vahvistumiselle on
olemassa, mutta nykyisen kaltaisessa markkinatilanteessa niiden varaan ei voi laskea. Siten yhtio painottaa
sisdisia toimia tulostrendin kddntédmiseksi ja vahentaa henkilostoa ja tuotantoa Euroopassa. Yhdysvalloissa
yhti6 sen sijaan odottaa markkinoiden suhteellisen vahvuuden jatkuvan ainakin Q1'20:lle.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 8215982

"¢ petri.gostowski@inderes.fi

Outokumpu | Kurssi: 2.74
Vahenna | Tavoitehinta: 2.60




ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Acerinoxin raportti vahvisti aiempaa viestia Euroopan heikosta markkinatilanteesta ja toisaalta Yhdysvaltojen
suhteellisesti vahvemmasta markkinasta, mutta ei sisaltanyt yllatyksia ja siten se oli neutraali suhteessa
aiempaan nakemykseemme Outokummun markkinatilanteesta. Raportti kuitenkin osoitti, ettd markkinatilanne Analyytikko
Yhdysvalloissa on Euroopan markkinaa huomattavasti terveempi. Siten Americasin tuloshaasteiden kanssa ) +358 40 8215982 '
kamppaileva Outokumpu ei voi piiloutua markkinatilanteen taakse, vaan yhtiolla on huomattavasti ',‘\ , petri.gostowski@inderes.fi
parantamisen varaa segmentin tuloskunnossa.
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Aktia vahentaa henkilostoaan ja uudistaa palvelumalliaan

Aktia Pankki tiedotti eilen, ettd sen 19.9. kdynnistetyt yt-neuvottelut on saatu paatdkseen 31.10. Neuvotteluiden
paatyttya yhtio on tehnyt pdatokset muutoksista, joiden seurauksena 92 tehtédvaa paattyy ja arviolta 50
henkildlle tarjotaan uutta tehtévaa. Lisdksi Aktia kertoi, ettd se hakee kasvua kasvukeskuksista ja yhdistaa 18
konttoriaan toiseen konttoriin.

Aktia hakee kasvua kasvukeskuksista ja muuttaa 32 konttorin verkostossaan 18 konttorinsa toimintaa.
Houtskarin, Nauvon, Korppoon, Hangon, Tammisaaren, Inkoon ja Loviisan konttorit yhdistetaan toiseen
konttoriin tai niiden myymista toiselle toimijalle selvitetdan. Munkkivuoren, Myyrméaen, Lohjan, Kemion ja
Mustasaaren konttorit yhdistetdan muihin konttoreihin. Nykyisen konttorin tilalle Sipooseen, Tuusulaan,
Paraisille, Maalahteen, Voyrille sekd Kokkolaan tulee ajanvarauksella toimiva, uudenlainen asiakastapaamistila.
Muutokset tapahtuvat vaiheittain tammikuusta 2020 alkaen. Lisdksi mydhemmaésséa vaiheessa 2021
Hakaniemen konttori yhdistyy Kolmen Sepéan konttoriin sek&d Kauniaisen konttori Tapiolan konttoriin. Yhtio
kertoo hyvissa ajoin asiakkailleen uuden palvelumallin vaikutuksista ja opastaa muutoksissa.

Konttoriverkoston muutosten lisdaksi neuvotteluiden tuloksena yhtié on paattanyt uudelleenjarjestelld ja
keskittad asiakaspalvelun ja myynnin tuotannollisia toimintoja. Aktia vahvistaa yksikkdjaan erityisesti Vaasassa.
Kaikkien suunniteltujen toimenpiteiden arvioidaan johtavan noin 3 MEUR:n vuosittaisiin sdastdihin vuodesta
2020 alkaen.
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Aktia uudistaa nyt voimakkaasti toimintatapaansa seka palvelumalliaan. Uudistus pohjautuu yhtion viime
syyskuun strategiapdivitykseen, jota olemme kommentoineet aikaisemmin mm. t&alld. Suhtaudumme
muutoksiin mydnteisesti. Konttoriverkoston karsiminen ja uusien palvelumallien kehittdminen ovat
nahdaksemme valttamattomia toimenpiteitd pankkitoimialan murroksesta selviytymiseksi ja yhtion pitkan
aikavalin kannattavuuden turvaamiseksi. 3 MEUR:n vuotuiset sdastot ovat yhtidlle merkittdvan kokoisia, silla
Aktian vertailukelpoinen liiketulos oli viime vuonna 65,4 MEUR eli toimenpiteiden vuotuinen vaikutus
vertailukelpoiseen liiketulokseen olisi noin +4,6 %. 3 MEUR:n vuotuiset sdastot vastasivat yhtion aikaisemmin
arvioimaa tasoa ja ne sisdltyivat jo tdysimaaraisind aikaisempiin ennusteisimme. Uutisella ei ole siten vaikutusta
aikaisempiin ennusteisiimme tai nakemykseemme Aktiasta.
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Siilin rahoittama robotiikkayhtio kerasi 5,6 miljoonan dollarin
rahoituksen

Siili kertoi eilen Robocorp Technologiesin kerdnneen Piilaaksossa 5,6 miljoonan euron rahoituksen nimekkailta
sijoittajilta. Robocorp Technologies on Siilin tiimist& l&htoisin oleva start-up, jossa Siili on ensimmainen sijoittaja
vahemmistoosuudella. Siili ja Robocorp tekevat yhteistydtd Suomen markkinoilla tarjoten Robocorpin
ohjelmistorobotiikan pilvipalveluratkaisuja asiakkailleen. Siili Solutions | Kurssi: 8.12
Lisda | Tavoitehinta: 9.60
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Siili teki tammikuussa siemenvaiheen padomasijoituksen Robocorpiin, kun Siilissa lilketoimintajohtajana
toiminut Antti Karjalainen siirtyi Robocorpin toimitusjohtajaksi. Rahoituksen suuruutta ei julkistettu. Uutinen
kuitenkin kertoo uuden yhtion etenevdan menestyksekkéaasti. Siilin tavoitteena on tukea yrittdjiksi ryhtyvia
tyontekijoitaan ja auttaa heidan kasvuaan.
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18% 38
0.0% 29
0.0% 21
37% 7735
0.0% 433
0.0% 7



ETUSIVU

Yhtié

eQ

Etteplan

Evli Pankki
Exel Composites
F-Secure
Fellow Finance
Finnair

Fiskars

Fondia

Fortum
Glaston
Gofore

Harvia

Heeros
Huhtamaki
Incap
Innofactor
Investors House
Kamux

Kemira

Kesko

Kesla

Kone
Konecranes
LeadDesk
Lehto Group

MARKKINAT
Kurssi Muutos
1.65 1.7 %
9.36 15%
8.76 1.9%
4.95 0.6 %
2.88 0.5%
3.38 9.0%
5.88 1.0%
11.80 -0.7 %
8.10 0.7 %
2157 -0.2%
1.09 0.0%
7.30 0.0%
7.60 1.9%
214 -2.7%
41.80 -0.5%
22.10 83%
0.75 3.6%
6.20 -0.8%
6.36 29%
14.67 1.0 %
60.24 0.1%
5.10 -1.0%
57.82 0.9%
29.08 22%
10.10 -3.8%
1.58 -21.8%

2019
53.3%
17.9%
20.3%
23.8%
242 %
-48.0 %
-16.9 %
-21.5%
-37.0%
129 %
-45.5%
-13.6%
41.5 %
5.9%
54.4%
204.4 %
106.1%
33%
16.9 %
48.9 %
279%
30.8%
38.9%
10.2%
30.3%
-62.8%

Myy

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 1.00
Lisaa 9.80
Lisaa 9.50
Lisaa 5.30
Lisaa 3.00
Lisaa 3.50
Vahenna 6.40
Véhenna 12.00
Véhenna 8.50
Vahenna 21.00
Lisaa 1.30
Véhenna 7.80
Lisaa 7.50
Véahennd 2.10
Véhenna 37.50
Lisaa 20.50
Lisaa 0.80
Véhenna 6.80
Osta 6.70
Vahenna 14.50
Vahenna 57.00
Vahenna 5.20
Myy 42.00
Vahenna 26.50
Lisaa 10.80

1.50

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
-5.6 % 209
47 % 13.2
8.4 % 12.5
71% 1.9
43 % 85.3
3.6% 45.6
8.8% 229
1.7 % 141
4.9 % 26.3
-26% 12.3
19.3% 20.7
6.8% 14.8
-1.3% 15.7
-1.9%

-10.3% 22,6
-7.2% 10.8
7.2% 1.4
9.7% 19.0
53% 14.3
-1.2% 14.7
-5.4% 20.9
2.0% 7.3
-27.4% 30.5
-89% 12.6
6.9% 39.7
-5.0%

EV/EBIT 19
15.7
1.8
10.7
13.0
52.9
18.5
12.8
16.7
15.5
18.7
327.2
13.9
13.7

18.5
8.0
511
19.4
12.2
13.0
19.8
7.8
228
16.7
32.0

MAKRO YHTIOT
P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e
16.4 121 74 0.60
12.6 10.7 31 0.37
12.9 9.4 27 0.61
10.2 9.3 2.2 0.20
37.4 33.8 6.4 0.00
231 16.9 1.6 0.04
15.8 1.9 0.8 0.20
141 13.3 1.3 0.54
15.2 8.9 4.6 0.39
14.8 15.8 15 110
1n.4 14.5 1.2 0.02
12.0 10.5 3.6 0.25
14.7 12.6 21 0.39
425.0 86.5 5.7 0.00
20.5 16.4 33 0.92
10.5 71 3.8 0.55
1.0 247 1.2 0.00
9.3 12.8 0.8 0.25
12.5 10.6 3.2 0.22
14.2 12.4 1.8 0.56
20.0 18.1 3.0 2.50
8.9 10.0 12 0.20
28.0 20.7 9.4 1.70
13.7 13 1.8 1.25
33.8 287 5.8 0.00
7.6 15.0 0.8 0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
52% 448
40% 233
7.0% 207
40% 58
0.0% 453
12% 24
3.4% 754
46% 962
48% 31
51% 19162
18% 9
3.4% 102
51% 142
0.0% 9
22% 4346
25% 96
0.0% 26
40% 37
35% 254
38% 2237
42% 5975
3.9% 17
29% 29838
43% 2290
0.0% a7
0.0% 9



ETUSIVU

Yhtié

Loudspring
Marimekko
Martela

Metso

Metsé& Board

Neo Industrial
Neste

Next Games

Nixu

NoHo Partners
Nokia Corporation
Nokian Renkaat
Nurminen Logistics
Oriola

Orion

Outokumpu
Outotec

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
Pihlajalinna

Piippo

Ponsse

Privanet Group
PunaMusta Media
Qt Group

Ramirent

MARKKINAT
Kurssi Muutos
0.34 -5.0%
33.40 25%
2.80 22%
35.76 33%
6.22 1.8 %
1.91 -3.0%
32.99 1.4 %
0.82 -3.5%
13.00 53%
10.55 3.9%
3.25 -0.8%
26.61 3.2%
0.26 -10.3%
2.05 -0.5%
40.20 0.2%
2.74 4.3 %
6.10 1.3%
4.09 -1.9%
0.79 0.3%
10.96 -0.7 %
3.40 0.0%
27.80 -0.7%
0.78 0.0%
6.15 0.0%
18.00 7.8%
8.75 0.0%

2019
1.8%
60.6 %
-5.4%
56.2%
215%
-5.9%
46.9 %
-229%
711%
21.8 %
-353%
-0.8%
4.4 %
35%
32.8%
-14.2%
98.4 %
-14.8%
-17.5%
271%
-1.2%
123 %
-1.3%
-0.8%
127.8 %
60.6 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 0.34
Lisaa 33.00
Véhenna 2.80
Vahenna 34.50
Véahenna 5.70
Myy 1.80
Lisaa 34.00
Véahenna 0.82
Lisaa 13.00
Lisaa 10.00
Véahennd 3.60
Véhenna 25.00
Myy 0.25
Véahennd 2.10
Myy 31.00
Vahenna 2.60
Lisaa 6.00
Véhenna 4.00
Vahenna 0.78
Lisaa 11.00
Myy 3.00
Vahenna 27.00
Vahenna 0.82
Véhenna 5.90
Lisaa 18.00
Pida 9.00

INDERES.FI

Potentiaali P/E19

-0.6%

12% 214
0.0%

-3.5% 15.3
-8.4% 15.0
-5.8% 349.9
3.1% 217
0.0%

0.0% 63.5
-52% 3.8
10.7 % 14.9
-6.1% 14.8
-3.8%

24% 17.8
-229% 281
-52%

-1.6% 273
-2.2%

-1.3% 17.5
0.4 % 263
-11.8% 46.1
-29% 141
51%

-4.1% 212
0.0% 3003.0

29% 13.5

EV/EBIT 19

16.7

125
13.4

16.0

452
217
28.9
10.6

16.2
217
39.6
16.3

246
431

348
10.5

39.0
700.7
14.0

MAKRO
P/E 20 EV/EBIT 20
19.5 15.6
14.3 10.6
15.5 11
15.1 13.0
238
19.4 15.2
344 284
13.6 211
n7 1.8
15.1 1.0
125 10.1
26.2 203
23.2 19.3
15.6 10.4
4371
27.2 16.4
17.0 15.8
16.1 214
12.8 9.3
1.8 125
15.9 15.1
47.2 395
18.0 17.5

YHTIOT

P/B19

7.2
0.7
3.4
1.6
19
4.9
1.0
53
1.8
12
22
1.8
2.0
7.4
0.4
28
0.5
0.8
21
0.6
33
1.0
1.6
204
3.0

Osinko 19e
0.00
1.20
0.10
1.40
0.29
0.00
0.90
0.00
0.00
0.40
0.18
1.58
0.00
0.09
1.40
0.05
o
0.00
0.05
0.15
0.00
0.95
0.00
0.25
0.00
0.46

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

0.0% 8
3.6% 27
3.6% il
3.9% 5364
47 % 221
0.0% 1
27% 25319
0.0% 22
0.0% 96
3.8% 200
55% 18281
59% 3696
0.0% 1

4.4 % 371
35% 5656
1.8% 127
1.8% 1108
0.0% 38
6.3% 4

1.4 % 247
0.0% 4
3.4% 777
0.0% 15
41% 76
0.0% 437
53% 941



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19¢  Tuotto-% MCAP
Rapala VMC 2.78 -0.4% -8.9% Vahenna 3.10 1.5% 16.0 14.4 12.8 1.9 0.7 0.06 22% 106
Raute 23.80 3.0% 1.7 % Lisaa 26.00 9.2% 12.5 8.4 12.8 8.0 21 1.45 6.1% 101
Relais Group 7.40 1.4 % 0.7% Osta 9.00 21.6% 131 20.3 101 131 18 0.13 1.8% 19
Remedy Entertainment  10.25 3.7% 53.0% Lisaa 11.50 12.2% 14.4 9.1 15.5 9.5 4.2 0.30 29% 123
Revenio Group 2555 -3.2% 103.4% Lisaa 24.50 -4.1% 50.6 57.0 376 313 10.8 0.34 1.3% 674
Rush Factory Plc 3.44 -1.7% 5.8% Lisaa 3.70 7.6 % 9.9 6.2 8.9 5.2 37 0.00 0.0 % 8
Sampo 37.10 1.2% -3.4% Lisaa 37.00 -0.3% 17.4 15.0 13.6 12.0 17 2.20 59% 20603
Sanoma 9.46 17 % 1.5% Lisaa 10.70 13.0% 12.0 12.2 1.0 11 2.4 0.50 53% 1538
Scanfil 4.39 0.5% 171% Lisaa 4.75 82% 9.3 9.1 9.0 7.4 17 0.15 3.4% 281
Sievi Capital 1.21 0.8% -0.8% Vahenna 125 33% 5.4 4.2 9.7 7.9 0.9 0.04 33% 69
Siili Solutions 8.12 23% 0.2% Lisaa 9.60 18.2 % 12.3 12.8 9.5 8.7 2.6 0.34 42 % 56
Silmdasema 6.02 -0.3% 38.4% Véahenna 6.20 3.0% 221 18.4 17.9 15.2 1.9 0.13 22% 85
Solteq 143 -2.7% 10.0 % Vahenna 1.45 1.4 % 14.0 12.4 n1 10.9 1.2 0.03 2.1% 27
Sotkamo Silver (SEK) 4.20 12% 77 % Véahennd 3.90 -71% 6.5 77 21 0.00 0.0% 566
SRV Group 1.36 3.0% -20.0% Véahenna 125 -8.1% 21.2 0.3 0.00 0.0% 81
SSAB (SEK) 25.63 53% 28% Vahenna 27.00 53% 1.4 121 12.8 12.0 0.4 1.40 55% 26395
SSH Communications 1.25 -23% -25.6% Myy 1.10 -12.0% 47.8 50.3 3.6 0.00 0.0% 48
Security

Stora Enso 12.46 33% 23.5% Véahenna 11.50 -7.7% 15.6 16.6 14.0 12.7 1.4 0.50 4.0% 9822
Suominen 2.33 -2.9% 13.7% Vahenna 2.25 -3.4% 65.7 23.0 14.9 11 1.0 0.03 1.3% 133
Taaleri 7.28 1.7 % 25% Lisda 7.70 5.8% 12.0 9.8 ns3 9.2 1.6 0.33 4.5 % 210
Talenom 35.70 11% 87.4% Lisaa 38.00 6.4% 3041 240 228 18.8 9.8 0.7 20% 248
Tallink Grupp 0.94 0.2% -7.4% Vahenna 1.00 6.4 % 16.8 18.0 16.0 17.8 0.8 0.05 53% 629
Teleste 5.88 1.4 % 11.8% Vahenna 5.50 -6.5% 14.3 46.2 10.9 9.4 1.5 0.20 3.4% 106
Telia Company (SEK) 42.46 0.4% 1.1% Vahenna 42.00 -1.1% 18.2 21.2 18.4 210 1.9 2.40 57% 174508
Terveystalo 10.10 0.0% 25.9% Lisaa 10.50 4.0 % 215 219 19.3 18.0 2.4 0.20 2.0% 1293

Tieto 25.60 -0.5% 8.6 % Vahenna 26.00 1.6 % 13.8 16.1 13.4 13.8 4.0 1.47 57% 1897



ETUSIVU

Yhtio

Tikkurila
Titanium

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit Oyj

VMP Group
Waulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
14.34 -0.1%
9.20 13%
9.00 0.0%
30.48 25%
0.33 1.2%
26.85 0.9%
2116 3.7%
3.15 -0.9%
6.70 -1.2%
5.18 0.0%
5.40
1.82 11%
10.00 4.4 %
5.62 1.2%

2019
19.3%
28.7%
36.4%
37.6%

62.7%
17.9%
23.2%
314%

64.6 %
7.7%
28.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 14.50
Véhenna 9.20
Véhenna 7.50
Myy 27.00
Véahenna 0.36
Lisaa 28.00
Lisaa 21.00
Véahenna 3.20
Lisaa 7.60
Lisaa 5.60
Lisaa 5.75
Véhenna 1.85
Vahenna 9.00
Véahennd 5.30

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
11% 17.3
0.0% 1241
-16.7% 17.5
-1.4% 151
7.8% 293
43 % 253
-0.8% 16.1
16% 16.2
13.4% 9.4
8.1% 209
6.5% 83
1.6 % 9.9
-10.0% 12.2
-5.6% 12.9

EV/EBIT 19
15.4
12.7
25.0
123
21.0
26.2
1n.5
9.5
7.0
238
321
12.2
15.8
21.9

MAKRO

P/E 20 EV/EBIT 20
16.5 13.0
10.7 9.2
13.6 16.0
16.3 12.6
131 11
233 203
15.1 10.3
15.0 9.1
123 8.4
14.7 14.3
6.6 14.4
9.7 8.9
18.2 13.0
12.8 223

YHTIOT

P/B19
37
43
3.0
1.6
17
53
3.0
3.8
13
33
13
1.0
25
12

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

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
42% 632
82% 93
5.0% 92
48% 16261
0.0% 18
22% 978
35% 3165
6.3% 141
33% 24
29% 62
37% 134
6.0% 12
3.0% 5917
53% 180
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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



