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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa torstai oli nousupaivéa (Eurostoxx +0,4 %), ja paaindeksit sulkivat 0,3-0,7
% plussalle myds USA:ssa. Positiivinen vire kauppasopu-uutisoinnissa jatkui, kun Kiina tiedotti osapuolten
olevan valmiita poistamaan nykyisia tulleja "ensimmaisen asteen” sopimuksen yhteydessa.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu varovaisissa nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,3 % plussalla, mutta
Kiinan Shanghai Composite lahtotasoillaan. Kauppasotauutisointi antoi edelleen pienté tukea osakkeille. Kiinan
ulkomaankauppaluvut aamulta olivat hieman odotettua parempi: tuonnin ja viennin lasku jatkui, mutta loiveni
lokakuussa.

DAX

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,105 dollariin. Liikkeet euron kurssissa 0 83 o,

ovat olleet viime paivina loivia.
13289.5

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit liilkkuivat 56,92 dollarissa/bbl (+0,4 %).
Etenkin nousseet varastotasot ovat painaneet 6ljya viime paivina.
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Inderes mallisalkku Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa
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Sévellaji odotettua matalampi
07.11.2019 | Incap | Véhenna

Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia Tulosjuna ei ndyta pysihtymisen merkkeja
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiét. Poimimme salkkuun my6s lyhyen tahtdimen ideoita, kun 06.11.2019 | Marimekko | Lisia
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.

Tyynta myrskyn jalkeen
06.11.2019 | Sampo | Lisaa

Ajoituksellisia esteitd edessa
06.11.2019 | Rush Factory | Vahenna

Aloituksesta

424% Kohtuullinen hinta nykytilanteeseen
06.11.2019 | Cramo | Vahenna
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Makrotapahtumat, 8.11.2019

09:00 Saksa: Vienti, MM (%), syys , ennuste
(Reuters) - /edellinen -1,8

Vieraana Rauten

tOimitUS.Ohta.a Ta ® ani 09:00 Saksa: Tuonti, MM (%) , syys , ennuste

ROAST Raute ke 13.11. kello 10:00 (Reuters) - /edellinen 0,5
09:00 Saksa: Kauppatase, syys, ennuste (Reuters)

. ’ - /edellinen 18 100 000 000
Aamukatsaus B 17:00 USA: Michigan-luottamusindeksi, alustava ,

marras , ennuste (Reuters) 94,7 /edellinen 95,5
17:00 USA: Tukkuvarastot MM (%), syys , ennuste
(Reuters) - /edellinen -0,3

00:00 Kiina: Vienti YY (%), loka , ennuste (Reuters)
-3,5 /edellinen -3,2

00:00 Kiina: Tuonti YY (%), loka , ennuste
(Reuters) -8,9 /edellinen -8,5

Nordean kdanne on avain Sammon uuteen osingon Qt:n tulevaisuus vaikuttaa valoisalta — 00:00 Kiina: Kauppatase USD, loka , ennuste
kasvuun kehittajapaivat 2019 (Reuters) 41 200 000 000 /edellinen 39 650 000
000

Iy
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Tuontitullien poistopuheet sysasivat indeksit huippuihin,
Kiinan viennin lasku tasaantui

Kiina ja USA ovat sopineet, ettd suunniteltujen lisdksi jo olemassa olevia tuontitulleja purettaisiin, mikali
“ensimmaisen asteen” kauppasopimus saadaan allekirjoitettua. Nimettomiin l&hteisiin ja Kiinan
kauppaministerion eiliseen tiedotteeseen perustuva tieto oli selva sysdys parempaan kauppasotauutisoinnissa,
vaikkakin osa Valkoisen talon edustajista kiisti uutisen. Eilen aamulla uutisissa otettiin pienta takapakkia, kun
USA:n ja Kiinan vélisen presidenttitason tapaamisen uutisoitiin siirtyvan marraskuulta mahdollisesti joulukuulle.
Tieto tullien poistosta onnistui nopeasti nostamaan mielialaa osakemarkkinalla, ja USA:ssa sekd Dow Jones
ettd S&P 500 sulkivat kaikkien aikojen ennétystasoilla ja Euroopassa Eurostoxx neljdn vuoden huipuissa.

Markkinaodotuksissa oli kasityksemme mukaan lahinna se, ettd kauppasopu ehkaisisi uudet tuontitullit, mutta
jo olemassa olevien tullien poisto oli selva lisa retoriikassa. Aikataulu ja tarkemmat tiedot tullien poistoista on
kuitenkin vield tdysin avoin ja pitdd muistaa, etta vield ei ole paatetty sitékaan, misséa ja koska osittainen
kauppasopimus allekirjoitetaan, silla neuvottelut sen sisaltda koskien ovat kesken. Neuvottelujen aikaisemman
kulun tietden matkaan voi tulla vield monta mutkaa, ennen kuin tulleja pdastaén poistamaan.

Kiinan viennin lasku loiveni

Kauppasota ja maailmantalouden heikkeneva suhdanne ovat iskeneet etenkin Kiinan ulkomaankauppaan, josta
saatiin kuitenkin lokakuulta odotettua parempia lukuja. Viennin lasku loiveni 0,9 %:iin vuodentakaisesta ja
tuonnin lasku 6,4 %:iin. Etenkin heikko tuontikehitys on merkki Kiinan kotimarkkinan hiipuvasta kysynnasta.
Kuten alla olevasta kuviosta on nahtévissd, Kiinan tuonnin osalta kauppaa ovat onnistuneet kasvattamaan mm.
Vendja ja yllattdenkin Ranska, kun taas USA, Saksa ja Aasian kauppakumppanit ovat olleet suurimpia laskijoita
Kiinan tuontimaina. Kiinan talouskasvun odotetaan tasaisesti hidastuvan my®os lahivuosina, joten
ulkomaankaupan kasvattamisesta tulee entista vaikeampaa.
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Kiinan vienti tasaantui lokakuussa
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Lehto: lupauksiin viela vaikea uskoa

Nostamme Lehdon tavoitehinnan 2,00 euroon (aik. 1,50 euroa) ja suosituksemme vahenna-puolelle (aik. myy)
Q3-raportin myotd selkedsti laskeneen riskipreemion myo6ta. Lehdon Q3-tulos oli vield aavistuksen matalia
odotuksiamme heikompi, mutta isossa kuvassa enemman merkitsi rahoitusriskien hdlveneminen ja yhtion
lupaukset paremmasta huomisesta. Emme ole vield tdysin luottavaisia yhtion ongelmien loppumiseen, silla
kannattavuus my6s muun liiketoiminnan alla on laskelmiemme mukaan heikentynyt selvéasti. Arvostus on heikon
nakyvyyden ja korkeat riskit huomioon ottaen koholla eika osakkeessa ole voimakkaan kurssinousun jalkeen
mielestamme enda selkedmpda nousuvaraa.

Q3-tulos oli odotuksia heikompi, mutta lupaukset ja alentuneet rahoitusriskit veivat voiton

Lehto Group julkisti eilen aamulla Q3-liiketoimintakatsauksen, joka oli alhaisiin odotuksiin ndhden vield
selkeasti heikompi seka liikevaihdon etta tuloksen osalta. Liikevaihto laski vertailukaudesta selvasti jadgden
meidankin ennusteistamme ja myds tulos laski odotuksia suuremmin tappiolle. Yhtion kommentit ja nakymat
tilanteen parantumisesta seka tappioiden loppumisesta olivat odotettuja ja vuoden viimeisen neljanneksen voi
odottaa olevan voitollinen. Katseet siirtyvat Lehdossa nyt lahivuosien parannukseen, johon raportti ei vield
antanut merkittévasti evaita. Positiivista raportissa oli, ettd isoin riski rahoituksen ja taseaseman suhteen
helpotti.

Alla oleva kannattavuus on myds karsinyt

Yhtion ongelma-alueet (peruskorjaushankkeet, Ruotsi, Hyvinvointitilat) tuottivat tammi-syyskuussa arviomme
mukaan noin 39 MEUR:n tappiot, kun koko yhtion tammi-syyskuun liikevoitto oli noin 42 MEUR tappiolla. Tama
tarkoittaa, ettd luultavimmin my6s muissa (Asunnot ja Toimitilat) palvelualueissa kannattavuus on talla hetkelld
todella heikkoa. Laskelmassa muiden kulujen osuus voi olla isompi tai Hyvinvointitilojen tappiot arviotamme
suurempia, mutta tama ei selkeasti vahvista meiddn uskoamme ensi vuoden isoon tulosparannukseen samalla
kun edelld mainittujen palvelualueiden markkinoiden odotetaan laskevan kaksinumeroista tahtia.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Ennusteissa pienida muutoksia

Ennusteemme laskivat kuluvalle vuodelle odotuksia isompien tappioiden vuoksi. Lahivuosille laskimme
liikevaihdon ennusteitamme, mutta yhtion paattyneet YT:t pitivat tulosennusteitamme pinnalla. Yhtio odottaa
saavansa naista noin 7 MEUR:n vuotuiset saastot, joiden odotamme toteutuvan kuitenkin tdysimaaraisena vasta
vuosien 2021-2022 aikana. Liikevaihdon laskun odotamme olevan t&n& vuonna aikaisempia odotuksia rajumpi,
mutta laskun hidastuvan hieman ensi vuonna. Kannattavuuden ennusteitamme pitda historiaan nahden
matalalla epdvarmuus yhtion tulosparannuksesta.

Arvostus on riskeihin ndhden koholla

Yhtion osakeannin tai muun rahoitusjarjestelyn riski laski merkittavasti yhtion kassatilanteen vahvistuessa. Tama
yhdessa ongelmaprojektien valmistumisten ja tulevaisuuden lupausten kanssa laski osakkeen arvostuksen
riskipreemiota. Arvostus on ensi vuoden hyvin epavarmalla tulosparannuksella kuitenkin kaikkiin riskeihin
ndhden koholla (2020e: P/E: 10x, EV/EBIT: 16x, EV/EBITDA: 11x). Heikon né&kyvyyden, korkeiden riskien ja
koholla olevan arvostuksen huomioon ottaen osakkeessa ei ole endaa mielestamme selkedmpéaa nousuvaraa,
silla operatiivisesti tilanne ei ole kehittynyt vield yhtaan parempaan suuntaan.
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Silmaasema Q3: yhtion myynnin kehitys jatkoi erittdin
hyvassa vauhdissa

Ennustetaulukko Q318

Q3'19 Q3'19e Erotus (%) 201%e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 26,9 29,5 27.4 8% 126
EBITDA (oikaistu) - 46 4.8 -4 % 21,1
EBITDA (oik. ei. sis IFRS 16 2.1 2,7 29 -6 % 13,7
Liikevoitto (oikaistu) 0,6 1.4 1.4 0% 7.7
EPS (raportoitu) 0,06 0,01 0,04 -78 % 0,27
Liikevaihdon kasvu-% 1,8 % 9.7 % 1,9 % 7.8 %-yks. 23%
EBITDA-% (oik. ei. sis IFRS 7.8 % 93 % 10,7 % -1,4 %-yks. 10,9 %

Lédhde: Inderes

Silm&asema julkisti Q3-tuloksensa aamulla. Yhtion myynti kasvoi selvasti odotuksiamme paremmin, mutta
uusien kasvuaihioiden tuomat kulut ylittivat ennusteemme ja lopulta oikaistut tulosrivit olivat linjassa
odotustemme kanssa. Yhtio on jo nelja kvartaalia jatkanut hyvaa tyotaan vertailukelpoisen myynnin

kasvattamisessa (n. 5 % LTM) ja paremman tehon puristamisessa nykyisista resursseista, mikd antaa selkédnojaa

my®&s lahivuosien korkeille tuloskasvuodotuksillemme. Pidémme kuitenkin edelleen todennakdisimpana

skenaariona, ettd yhtio poistuu porssistd Coronarian ostotarjouksen maéarittdamalla 6,0 euron osakekohtaisella

hinnalla, misté syystd emme odota kurssin tdn&déan juurikaan liikkuvan.
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Kokonaisuutena koko Silmdaseman liikevaihto kasvoi 10 % 29,5 MEUR:oon (ennuste 27,4 MEUR) ja oikaistu
liikevoitto osui ennusteeseemme (1,4 MEUR). Raportoitu osakekohtainen tulos jéi ennusteestamme noin 0,6
MEUR:n kertaluontoisten erien myété ja oli 0,01 euroa/osake (ennuste 0,04 euroa). Segmenttitasolla raportin
positiivisesta yllatyksesta vastasi Silméaklinikat, jonka myynti kasvoi 6,2 %:lla 7,5 MEUR:oon, kun olimme
odottaneet 2,4 %:n laskua Vantaan klinikan sulkemisen painamana. Yhti¢ kertoi, ettd uuden strategian mukaiset
panostukset asiakashankinnan tehokkuuteen, ristiinmyynnin vahvistamiseen sekd laakariyhteistyén
kehittdmiseen ovat alkaneet kantaa hedelm&a odotuksiamme nopeammin. Silméklinikoiden liikevaihdon
vertailukelpoinen kasvu oli 9,2 %, mikd pysaytti pitkdan jatkuneen laskutrendin, silld se oli ensimmé&inen
kasvuneljannes vuoden 2018 ensimmaisen kvartaalin jélkeen. Silmé&klinikoiden oikaistu liikevoitto oli 0,0 MEUR
(Q318: -0,2 MEUR) ylittden hieman -0,3 MEUR:n ennusteemme.

Optisen vahittaiskaupan liikkevaihto kasvoi myds vahvasti 11 %:lla 22,0 MEUR:oon, mika ylitti selvasti 20,5
MEUR:n ennusteemme. Kasvun takana olivat onnistuneet markkinointitoimenpiteet, sita kautta korkeammat
asiakasmaarat. Aukioloaikojen saataminen asiakastarpeita vastaaviksi seka myos henkildston myynnillisyyden
vahvistaminen seka ohjaaminen ja seuraaminen paivatasolla olivat kasityksemme mukaan tarkeita osatekijoita.
My®ds verkkokaupan roolia seké puhelinpalvelun roolia ajanvaraus- ja asiakaspalvelukanavana oli onnistuttu
edelleen vahvistamaan. Saavutettu myynnin kasvu oli siitékin ndkdkulmasta erinomainen, ettd yhtioé on sulkenut
nettona 11 myymal&aa alkuvuoden aikana (Q3 lopussa: 156 myymal&aa). Optisen véhittdiskaupan oikaistu
liilkevoitto nousi 1,3 MEUR:oon (Q3'18: 0,9 MEUR), mutta j&i sen sijaan ennustamastamme 1,7 MEUR:sta.
Arviomme mukaan uudet kasvuaihiot ovat tuoneet mukanaan myds ennakoimaamme suurempia kuluja.

Silmaasema toisti odotetusti syyskuussa paivitetyn ohjeistuksensa ja koko vuoden vertailukelpoisen
liikevaihdon odotetaan kasvavan hieman edellisvuodesta seka oikaistun kayttokateprosentin (ei sis. IFRS-16)
olevan hieman edellisvuoden 9,6 %:a parempi. Kulujen tehostamisen puolella yhtio kertoi jo l1&dhes
saavuttaneensa aiemmin asetetun 2 MEUR:n vuotuisen tehostamistavoitteen ja nosti tavoitteen nyt 3
MEUR:oon. Yhtion alkuvuosi on sujunut erittdin vahvasti ja ndemme omissa liikevaihtoennusteissamme Q3:n
kehityksen perusteella nostopaineita. Huomautamme sijoittajille kuitenkin, ettd Q4:lla yhtiolla on vastassaan jo
erittdin kovat vertailuluvut ja odotamme myynnin kovan kasvun loivenevan jatkoa ajatellen selvasti.
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Coronarian omistusosuus oli eilen julkaistujen tietojen perusteella noussut 89,47 %:iin ja se jatkaa 6,0 euron
ostotarjoustaan 21.11 asti. Hyvéasté tulosraportista huolimatta piddmme edelleen selvésti todennédkodisimpana )
skenaariona, ettd Coronaria onnistuu lahikuukausina hivuttamaan omistuksensa yli kriittisen 90 %:n rajan b Analyytikko

: +358 40 7619380

vetdaakseen yhtion pois porssista. Eilen julkaistun omistajalistan mukaan jaljelld oleva omistus on hajautunutta, ','
m olli.vilppo@inderes.fi

Olli Vilppo

mika laskee mielestémme todennéakoisyytta muiden skenaarioiden toteutumiselle.
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Tallink: loistotulos tarkealla kvartaalilla

Nostamme Tallinkin suosituksen lisd&-puolelle (aik. véhennd) ja tavoitehintamme 1,05 euroon (aik. 1,00) yhtion
Q3-tuloksen jalkeen. Tulos oli odotuksiimme nahden liikkevaihdolta linjassa, mutta kannattavuus oli hyvinkin
vahva ja yli ennusteidemme. Matkustajavolyymit ovat kasvaneet hyvin Viro-Suomi -reitilld, myynti on noussut ja
katetaso tuotteissa parantunut yhdessa alentuneen kustannustason kanssa. Tuloskasvunakymat ovat
aavistuksen vahvempia alentuneen polttoaineen hinnan, hyvien matkustajavolyymien, Viron veroalennusten ja
Burger King -ravintoloiden my6td, vaikka kired kilpailutilanne Itémerelld omaa riskinsa. Arvostus ei
tulospohjaisesti tarjoa merkittdvda nousuvaraa, mutta osaketta tukee defensiivinen luonne, alhainen
tasearvostus ja lahivuosille suhteellisen tasainen noin 5 %:n osinkotuotto, mika nostaa tuotto-odotuksen jo
positiivisen puolelle.

Tulos oli odotuksiin ndhden hieman parempi

Tallinkin Q3 liikevaihto nousi vertailukaudesta noin 1,5 % 288 MEUR:oon, kun olimme odottaneet noin 288
MEUR:n ja 1,4 %:n kasvua edellisvuoteen (Q3'18: 284 MEUR) nahden. Liikevaihdon tasoa nosti padosin
vertailukautta suuremmat matkustajavolyymit ja matkustajakohtaisen myynnin nousu. Vastavuoroisesti
liikevaihtoon negatiivisesti vaikutti rahtivolyymien lasku vertailukaudesta. Yhtion liikevoitto kasvoi alentuneiden
polttoainekulujen, nousseen liikkevaihdon ja parantuneen yhtion kulutehokkuuden myéta noin 59,4 MEUR:oon
vertailukauden 51,3 MEUR:sta. Liikevoittomarginaali nousi 20,6 %:iin ollen vertailukauteen nahden selkeasti
parempi (Q318: 18,1 %) meidan odottaessa 19,2 %:n marginaalia.
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Lahivuosien ennusteet nousivat

Nostimme kuluvan vuoden tulosennusteita noin 15 %:lla korkeampien matkustajavolyymiodotuksien ja
alentuneen polttoainehinnan my6ta. Loppuvuonna tukea yhtidlle tuo vield myds Viron alkoholiveron alennus ja
vertailukautta painavat listautumiskulut. Liséksi Burger King -ravintoloiden Baltian maiden franchising-oikeudet
tuovat yhtidlle tulevaisuudessa hajautusta laivojen ulkopuolisesta liiketoiminnasta. Vaikutukset lyhyella
aikavalilla ovat kuitenkin ennusteissamme pienia. Ennustamme nyt vuoden 2019 liikevaihdon olevan noin 951
MEUR (aik. 950 MEUR) ja liikevoiton nousevan 72 MEUR:oon (aik. 65,3 MEUR). Liikevoittomarginaalin
odotamme nyt nousevan vertailukaudesta noin 7,6 %:iin (2018: 6,7 %).

Osake nojaa taseeseen ja kohtuulliseen osinkoon

Ennusteillamme Tallinkin vuosien 2019-2020 mukaiset tuloskertoimet ovat korkealla tasolla (P/E: 15x ja
EV/EBITDA: 8x), mutta defensiivisyyden ja hyvan ennustettavuuden vuoksi tarjoavat pientd nousuvaraa.
Kansainvaliseen verrokkiryhmé&an néahden yhtié on tulospohjaisesti preemiolla, mika yhtion tuloskasvu ja
markkinapotentiaali huomioiden on mielestémme liikaa. Vahvan ja kurantin taseen my6ta yhtion 0,8x tasolle
laskenut P/B-luku kuitenkin antaa selvaa tukea yhdessa lahivuosien kohtuullisen yli 5 %:n osinkotuoton kanssa.
Arvostuskertoimien pienen nousun ja osinkotuoton perusteella yhtion tuotto-odotus nousee mielestamme
positiivisen puolelle.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Koponen
§ Analyytikko

& +358 44 274 9560

‘ K/’ olli.koponen@inderes fi

Tallink | Kurssi: 0.97
Lisaa | Tavoitehinta: 1.05
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Endomines Q3: Fridayssa ylosajo etenee kompuroiden

Ennustetaulukko Q318 Q319 Q319e
MSEK/SEK Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 243 16 7.0
Kayttokate 0.6 -12.9 -8.5
Liikevoitto 1.2 -16.4 -9.0
Liikevaihdon kasvu-% 92% 934 % -M1%
Liikevoitto-% (oik.) 46.1% 10324 % 1429 %

Lahde: Inderes

Konsensus Erotus (%) 2019e
Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
17% 201
452
537

-80.7 %
-267,2 %

Endominesin Q3-numerot olivat odotuksiamme heikompia, mutta suurin pettymys raportissa oli edelleen
tokkiva Fridayn rikastamon ylésajo. Osake on hinnoiteltu osien summa-laskelmamme tasolle konsensuksen
kullan hintaskenaariolla. N&in ollen toistamme Endominesin vahenné&-suosituksemme ja tarkastamme
tavoitehintamme 5,00 Ruotsin kruunuun (aik. 5,30 Ruotsin kruunua) osien summa -mallimme ja riskitason

muutoksia heijastellen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

Endomines | Kurssi: 5.08
Vahenna | Tavoitehinta: 5.00
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Fridaysta ei saatu tuotantoa ulos vielda Q3:lla rikastamon starttiongelmien takia

Endomines kirjasi Q3:lle pienen liikevaihtohdnndn Pampalon aiemmasta tuotannosta. Sen sijaan
ylosajovaiheessa olleen Fridayn kaivoksen osalta raportti tarjosi pettymyksen, kuten pelkdsimme. Endomines ei
saanut rikastetuotantoa tai toimituksia Fridayssa kayntiin vield Q3:lla rikastamon teknisten ongelmien takia.
Louhinta sen sijaan on alkanut suunnitelmien mukaan ja yhtiolla on varastossa nyt 5000 tonnia rikastettavaa
malmia odottamassa rikastamon starttia. Positiivista oli, ettd testaustulokset malmin laadusta (ml. kultapitoisuus)
ovat olleet odotusten mukaisia. Louhinnan operointi (pddomia sitoutui keskeneréiseen tuotantoon) ja
tulovirtojen puute heijastuivat selvasti yhtion kassavirtaan, joka oli Q3:lla noin 40 MSEK negatiivinen. Tama,
pienet investoinnit seké jo tiedossa olleet maksut TVL Gold -jarjestelysta (noin 30 MSEK) sek& H1:lld nostetun
siltalainan takaisinmaksusta (noin 15 MSEK) rokottivat kassaa. Q3:n lopussa Endominesin kassa oli vain 62
MSEK, vaikka kvartaalin alussa lapi mennyt osakeanti toi yhtille 147 MSEK:n nettovarat. Akuuttia
likviditeettiongelmaa uhkaa yhtiolla ei ole, vaikka kassavirta pyorii vaarin pain vield Q4:lla. Liiketoiminnan
kehittdmiseen pitkalld tahtdimelld vaadittavien investointien (ml. malminetsinté ja tuotantolaitokset) takia
rahoitusasiat (saatavuus ja hinta) tulevat osakkeen osalta polttopisteessa.

Tuotanto-ohjeistusta ei vieldkdan saatu ja lisdsimme turvamarginaalia ldhiaikojen ennusteisiimme

Endomines ei Q3-raportissa antanut uutta tuotanto-ohjeistusta kuluvalle vuodelle (edellisesta ohjeistuksesta
luovuttiin elokuussa). Louhinnan Endomines odottaa saavansa téyteen vauhtiin Q4:n aikana, mutta rikastamon
suhteen tilanne vaikutti vield epaselvalta ongelmien ratkomisesta (ml. resurssien vahvistaminen)

huolimatta. Yhtio ei mydskaan kertonut toimitusten alkaneen vield. Leikkasimme loppuvuoden
tuotantoennusteemme mataliksi ja lisésimme turvamarginaalia myds alkuvuoteen. Muista kehitysprojekteista
yhtiolla ei sindnsé odotetusti ollut oleellista uutta kerrottavaa suhteessa osakeannin aikaan julkaistuihin
suunnitelmiin.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

Endomines | Kurssi: 5.08
Vahenna | Tavoitehinta: 5.00
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Endomines on hinnoiteltu talla hetkelld osien summan tasolle
Antti Viljakainen

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

Paivitimme Endominesin tavoitehintamme taustalla olleen osien summa -mallin raportin jalkeen. Mallin
osakkeelle indikoimaa arvoa tukivat nousseet kullan l&hiaikojen konsensusennusteet (2020e: kullan hinta 1533
USD/oz vs. spot 1470 USD/oz). Toisaalta markkinan my&tatuulen luomaa tukea laimensivat osin lyhyen ajan
tuotantoennusteiden lasku, diskonttauskorkojen lievé nousu (taustalla pitkien korkojen muutokset) ja vuoden
lopun oikaistun nettovelan ennusteiden tarkastukset (taustalla mm. odotuksiamme voimakkaammin
negatiivinen kassavirta H2:lta). Yhtion osakekurssi on nyt osien summan tasolla ja konsensuksen ennusteiden
mukaisella kullan hintaskenaariolla pidéamme siten osaketta pitkalti jarkevasti hinnoiteltuna. Lisaksi lyhyen ajan
tuotantotasoon, keskipitkan ajan rahoitusehtoihin seka vahvan markkinatilanteen kestavyyteen liittyvat riskit
puoltavat myos yha tiettya varovaisuutta. Mydskaan suhteellinen mineraalivarantopohjainen arvostus ei indikoi
mielestamme olevan erityisen edullinen.

Endomines | Kurssi: 5.08
Vahenna | Tavoitehinta: 5.00
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Wartsilan suhteellinen asema voimalamarkkinoilla
heikentymassa

Wartsila Energyn kilpailija Siemens julkisti eilen heind-syyskuun raporttinsa, jossa Gas and Power -segmentin
tilauskertyma oli yllattavéan vahva. Siemensin ja GE:n toimittamia kaasuturbiineja ei voida edelleenka&n
vaheksya Wartsila Energyn kanssa kilpailevina voimalaratkaisuina ja Wartsilan suhteellinen asema nayttaisi jopa
hieman heikentyneen. Wartsilan osakkeen melko korkea, kilpailijoiden kanssa linjassa oleva arvostus (2020e
P/E =17x) ei sek&an tarjoa kurssinousulle tukea. Suosituksemme osakkeelle on edelleen véhenna 9,00 euron
tavoitehinnalla.

Wartsilan voimalapuolen kilpailija Siemens julkisti eilen tilikauden 2019 (lokakuu 2018-syyskuu 2019) raporttinsa.
Wartsilan nakdkulmasta mielenkiintoisin eli kaasuturbiineja toimittava Siemens Gas and Power -segmentti
raportoi heind-syyskuussa 11 %:n v/v tilauskertyman kasvun 5743 MEUR:oon (Wértsila Energy Q319: 274 MEUR
ja -25 % v/v). Vaikka Gas and Powerin tilauskertymé&an sisaltyi yksi iso kombikaasuturbiinivoimalatilaus (noin
400 MEUR), olisi tilauskertymé kasvanut 3 % v/v ilman tatakin. Toinen merkittava kaasuturbiinitoimittaja GE
raportoi Q3'19:11d Gas Power -segmenttinsa tilauksissa 14 %:n v/v laskun, mutta kaikkiaan kaasuturbiinit eivat
nadytd olevan menettdmassa asemiaan suhteessa Wartsilan edustamiin méntédmoottoreihin. Wartsild on viime
vuosina argumentoinut mantamoottoreiden parempaa soveltuvuutta séatdvoimanlahteeksi etenkin niiden
nopean kaynnistettdvyyden vuoksi. Vaikka kaasuturbiinit edelleen ovat tdssa suhteessa méntamoottoreita
selvasti hitaampia (noin 15 min. vs. 2-3 min), on myds kaasuturbiinien kdynnistettdvyydessa tapahtunut selvaa
parannusta. Liséksi kaasuturbiinin mantédmoottoria merkittavasti alemmat investointi- ja kdyttokustannukset
edelleen monesti ratkaisevat valinnan ensin mainitun eduksi.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

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

Wartsila | Kurssi: 9.82
Vahenna | Tavoitehinta: 9.00
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Power/Energy-liiketoimintojen tilauskertyma, Erkki Vesola
liukuva 12 kk (@4'18 = 100) Analyytikko
+358 50 549 5512
105 erkki.vesola@inderes. fi
100
95 Wirtsild | Kurssi: 9.82
Vahenna | Tavoitehinta: 9.00
90
85
80
Q418 Q119 Q219 Q319
—Wartsild ———GE Siemens

Lahde: yhtiot

Kaikkiaan sekd mantamoottori- ettd kaasuturbiinivoimaloiden ldhiajan markkinandkymét ovat varsin harmaat.
Siemens Gas and Power -segmentti ennustaa liikevaihtonsa kasvavan alkaneella tilikaudella (lokakuu 2019-
syyskuu 2020) vain 2-3 % ja EBITA-marginaalin asettuvan 2-5 %:iin (tilikauden 2019 tot. 3,8 %). Liikevaihdon
kasvuodotuskin perustuu vain olemassa olevan tilauskannan toimituksiin. Wartsilén Q3'19-raportin lausunto
Energy-lilketoiminnan heikoista ndkymistd saa vield lisdvahvistusta ylld olevan graafin indikoimasta suhteellisen
aseman heikentymisesta.
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VMP Q3 tiistaina: lukuihin odotettavissa selkea tasokorjaus

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 8215982

' : ) ' ‘\% petri.gostowski@inderes.fi
Ennustetaulukko Q3'18 Q3'19 Q3'19e Q3'19e Konsensus 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 31,1 58,4 222 VMP | Kurssi: 5.45
Kayttokate (oik.) 2.8 41 16.4 Lisaa | Tavoitehinta: 5.75
Tulos ennen veroja 1,1 1.1 4.4
EPS (raportoitu) 0,04 0,02 0,08
Liikevaihdon kasvu-% 0,0 % 87,7 % 77,9 %
Kayttokate-% (oik.) 9,0 % 7,0 % 7,4 %

Lahde: Inderes

Henkilostopalvelualan yhtio VMP julkaisee Q3-raporttinsa ensi tiistaina noin klo 08.00. Odotamme yhtion
liikevaihdon kasvaneen voimakkaasti vertailukaudesta etenkin yrityskauppojen vetamana ja operatiivisen
tuloksen kasvaneen siten myds huomattavasti. Arvioimme yhtion toistavan merkittavaa oikaistun kayttokatteen
kasvua indikoivan ohjeistuksensa, minka yhtio saavuttaa jo pelkastaan yrityskauppojen tuoman tuloskasvun
mydta. Mielenkiintomme tulosjulkistuksen yhteydessa kohdistuu etenkin markkinakommentteihin ja kaynnissa
olevan saastdohjelman seka Smile-integroinnin etenemiseen.
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Odotamme VMP:n liikevaihdon kasvaneen vertailukaudesta lahes 88 % 58,4 MEUR:oon. Ennusteissamme
liikevaihdon kasvua vetaa etenkin henkildstévuokrauksen liiketoiminta-alue, jonka kasvu saa vauhtia
epdorgaanisesta kasvusta. Odotamme rekrytointi ja organisaation kehittdminen -palvelualueen kasvaneen
myos vertailukaudesta niin ikaan yritysostojen myo6ta, kun taas Itsensatydllistamisen palveluiden orgaanisen
kasvun odotamme jatkuneen hyvana kayttdjien kasvumé&araa heijastellen. Huomioitavaa on, ettd Q3-raportissa
Smilen luvut ndkymat vain kuukauden osalta, eikd Q3 siten heijastele nykymuotoisen VMP:n lukuja koko
kvartaalilta.

Odotamme Q3:lta 4,1 MEUR:n oikaistua kayttokatetta, mikad on selvasti vertailukauden ylapuolella. 7 %:n oik.
kayttokatemarginaalin ennusteemme on kuitenkin alle vertailukauden tason, silla ennusteissamme odotamme
kulurakenteen olleen korkeampi mm. lukuisten yritysostojen seurauksena ja heijastelevan my6s muutosta
liikevaihdon jakaumassa. Alempia riveja painavat etenkin lilkkearvojen poistot ja siten odotamme yhtion
raportoivan vain 0,02 euron osakekohtaisen tuloksen. Muistutamme, etta sijoittajien kannattaa seurata etenkin
yhtion operatiivista tulosta ja kassavirtaa ja liikketoimintamallissa kassavirran pitdisi seurata hyvin operatiivisen
tuloksen kehitysta.

Odotamme VMP:n toistavan merkittdvaa oikaistun kayttokatteen kasvua indikoivan ohjeistuksensa, minka
odotamme yhtion myds saavuttavan kuluvana vuonna vaivatta. Taman taustalla on etenkin Smile-yrityskaupan
tuoma tuloskasvu yhdesséa hyvan operatiivisen kehityksen ja muiden pienempien yritysostojen kanssa.
Tulospaivana huomiomme tulee kohdistumaan etenkin lyhyen tahtdimen markkinakommentteihin
indikaattoreiden osoittaessa markkinakasvun hidastuneen selvasti ja nédkyman hieman heikentyneen. Liséksi
meita kiinnostaa yhtion kulusadsto- ja integraatio-ohjelmien eteneminen. Sijoittajien on mielestamme olennaista
katsoa jo vuoteen 2020, jolloin Smilen luvut heijastuvat yhtion numeroihin tdysiméaaraisesti ja yhdistyneen
yhtion tulospotentiaalista saadaan ensimmaisia nayttoja.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
» Analyytikko
+358 40 8215982

"} petri.gostowski@inderes.fi

VMP | Kurssi: 5.45
Lisda | Tavoitehinta: 5.75
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Finnair hollaa odotetusti vauhtia kasvun suhteen ja nostaa
rimaa kannattavuustavoitteiden osalta

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216

Finnair tiedotti eilen, etté yhti siirtyy kasvustrategiassaan kiihdytetyn kasvun jalkeen uuteen vaiheeseen, jossa anttiviljakainen@inderes.fi

Finnair kasvaa maltillisesti markkinan mukana ja tavoittelee kestavaa, kannattavaa kasvua. Finnairin hallitus on
vahvistanut seuraavat tavoitteet strategiakaudelle 2020-2025:

Finnair | Kurssi: 6.14
Vahenna | Tavoitehinta: 6.40

. yli 7,5 %:n vertailukelpoinen liikevoittomarginaali yli syklin kiintein valuuttakurssein ja polttoaineen
hinnoin 12-18 kuukauden siirtymakauden jalkeen (aik. yli 6 % yli syklin)

. yli 10%:n sijoitetun pddoman tuotto (ROCE-%) yli syklin kiintein valuuttakurssein ja polttoaineen hinnoin
12-18 kuukauden siirtyma&ajan jélkeen (aik. yli 7 %)

. yli 85 %:n tasmallisyys

. parantunut asiakkaiden nettosuositteluindeksi ja henkiloston nettosuositteluindeksi

Finnair aikoo toteuttaa nama tavoitteet kohdennetulla strategialla, joka hyodyntaa Finnairin kotikentan
Helsingin maantieteellistd etua Euroopan ja Aasian vélisissa yhteyksissa.

Strategiakaudelle annetaan my&s seuraava indikatiivinen lisdohjeistus:

. 3-5 %:n vuosittainen kapasiteetin kasvu (CAGR) tarjotuilla tuolikilometreillda mitattuna

. likviditeetin optimointi, kuitenkin siten ettad kassavarat olisivat vahintdan 15 % liilkevaihdosta (Q3:n
lopussa 34 %)

. velkaantuneisuusaste olisi enintdan 175 % (Q3:n lopussa 74 %)

. arvioidaan hybridilainan uusiminen nykyista pienempéana
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. arvioidaan omistettujen lentokoneiden osuuden lisddmisté lentokonerahoituksessa (suhteessa

vuokrattuihin lentokoneisiin) Antti Viljakainen

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

. Finnairin osinkopolitiikka pysyisi ennallaan (vdhintdan kolmasosa EPS:sté yli syklin tuloskehitys- ja
ndkymat seka rahoitustilanne ja pddomatarpeet huomioiden)

Finnair jarjestdad padomamarkkinapdivan 12.11, jossa yhtion esittelee verkoston ja laivaston optimointia,
toiminnan laatua ja kaupallista strategiaa seka vastuullisuutta. Finnairin johto kertoo myds strategiakaudelle

suunnitelluista investoinneista ja niiden taloudellisista vaikutuksista. Finnair | Kurssi: 6.14

Vahenna | Tavoitehinta: 6.40

Kokonaisuutena Finnairin strategisissa linjauksissa ei ollut massiivisia ylldtyksia. Aasia pysyy luonnollisesti
yhtion kasvustrategian ytimessa parin edellisvuosikymmenen tavoin, mutta vuosien 2016-2019 markkinoita
selvasti ripedmman kasvun jalkeen yhtio hollda kaasujalkaa kasvun suhteen. Tama oli tdysin odotettua, kun
huomioidaan jo pitkdan tiedossa ollut A350-toimitusten aikataulu (14 konetta toimitettu 2015-2019, 5 konetta
tulossa 2020-2022) ja kaukoliikennelaivaston kokoon linkittyva lyhyen matkan syottdliikennekapasiteetin tarve.
Kasvun rauhoittuessa myos kannattavuuden optimointiin (ml. esim. kdyttdasteet ja yksikkotuotot) on
mielestamme kiihdytetyn kasvun strategiavaihetta paremmat saumat.
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My®&s Finnairin taloudellisten tavoitteiden paivitys oli tdysin odotettua, silla strategisen painopistemuutoksen
liséksi IFRS 16 -kirjanpitoon siirtyminen kuluvan vuoden alussa on muuttanut oleellisesti tavoiteasetannan
logiikkaa. Liikevoittomarginaalin osalta odotimme yhtion korottavan tavoitetasoa hieman enemman (vrt. 2018
Finnair saavutti 7,7 %:n oik. EBIT-%:n ja huippuvuonna 2017 kannattavuus olisi ollut nykykirjanpidolla viela
korkeampi), mutta yli syklin saavutettuna nykyinen tavoitetaso olisi toki hyva Finnairille lentosektorin vaikea
kilpailudynamiikka huomioiden. Liséksi tavoitetasolle on matkaa reippaasti (Q3'19 LTM oik. EBIT-% 5,6 %).
Vastaavasti yli 10 %:n ROCE-%:n tavoitetta pidémme IFRS 16 -kirjanpidon paisuttama sijoitettu pddoma
huomioon ottaen vield piirun kannattavuustavoitetta haastavampana saavuttaa. Arviomme mukaan
padaomatehokkuustavoitteen saavuttaminen vaatii yhtiolté kannattavan kasvun liséksi taseen keventamista,
mihin toki strategiakauden indikatiivinen lisdohjeistus viittaa.

Hybridilainan osalta arvioimme edellisessé laajassa raportissamme (10/2017) Finnairin mahdollisesti pystyvén
luopumaan lainasta kokonaan sen erdantyessé vuonna 2020. Kdytdnnosséa kuluvan vuoden odotuksia vaisumpi
tuloskehitys, jatkunut toimintaympaéristén heikentyminen, IFRS 16 siirtyman negatiivinen vaikutus omaan
paddomaan ja aikanaan edessa oleva kapearunkolaivaston uusiminen ovat tehneet téstd paamaarasta
kaukaisen vuoden aikana. Piddmme kuitenkin lainan selvda pienentémista nykyisestd 200 MEUR:sta
realistisena tavoitteena. Lisaksi Finnairin pitdisi nykytilanteessa mielestémme pystya samaan hybridirahoitusta
aiempaa 7,875 %:n korkoa alemmalla kululla. Hybridilainen korkojen EPS-rasituksen jatkuminen luo kuitenkin
lievaa painetta EPS-ennusteisimme vuodesta 2021 alkaen. Kannattavuuden ja paddomatehokkuuden suhteen
ennusteemme ovat selvasti Finnairin uusia tavoitetasoja alempana (2020-2025: keskim&aarainen EBIT-% 5,9 %),
mutta kaipaamme yhtion padomamarkkinapaivasta selkeda tiekarttaa tavoitetasoille ennen ennustemuutosten
harkitsemista. Sen sijaan Finnairin l&hivuosien kapasiteettiennusteisiin ja niita heijasteleviin kasvuennusteisiin
strategiapaivitys ei luo olennaista muutospainetta.

Tavoitteiden toteutuessa Finnairilla voisi alustavan arviomme mukaan olla edellytyksia karkeasti 1 euron
EPS:aan strategiakaudella, mihin suhteutettuna osake olisi mielestémme talla hetkellda kohtuullisesti hinnoiteltu
(ts. tavoitteiden toteutuessa tuotto-odotus olisi melko hyva). Tavoitteiden saavuttamiseen ja siihen liittyviin
aikaviiveisiin liittyy mielestdmme kuitenkin oleellisia epdvarmuustekijoitd emmeka usko markkinoiden
hinnoittelevan osaketta keskipitkan ajan potentiaalin mukaan vaan hinnoittelua dominoi lyhyemman ajan
tuloskehitys.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

Finnair | Kurssi: 6.14
Vahenna | Tavoitehinta: 6.40
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Finnairin lokakuun pirtea volyymikehitys ylitti ennusteemme

Finnair julkisti torstaina lilkkennetietoraporttinsa lokakuulta. Finnairin matkustajaméaara kasvoi lokakuussa
vertailukaudesta 11 % 1266 000 matkustajaan. Finnairin kapasiteetti eli tarjotut henkilokilometrit kasvoivat
vastaavasti 10 %. Yhtion kapasiteetin kasvua ajoivat kaukoliikenteesséa joulukuussa, helmikuussa ja huhtikuussa
yhtion kayttoon saamat uudet A350-koneet. Lyhyen matkan syéttoliikenteessa kapasiteettia nostivat
muutokset verkostossa seka lisdistuimet vanhoissa kapearunkokoneissa.

Finnairin myyty matkustajavolyymi ylitti lokakuussa kuudetta kuukautta putkeen kapasiteetin kasvun, silla
myydyt henkilokilometrit kasvoivat 14 %. Strategisella painopistealueella Aasiassa volyymikasvu elpyi selvésti
heikosta syyskuusta ja oli kapasiteetin kasvuun nahden hyvalla tasolla 15 %:ssa. Pienen Pohjois-Amerikan
alueen volyymi pomppasi lokakuussa jélleen 32 % todenndkdisesti etenkin erittdin hyvin vetaneen uuden Los
Angelesin reitin ansiosta. Euroopassa volyymikasvu oli vahvalla 11 %:n tasolla, vaikka kapasiteetin kasvu pysyi
alueella maltillisena (Euroopan kapasiteetti lokakuussa +5 %). Arviomme mukaan Finnair jatkoi lokakuussa
markkinaosuuden voittamista Euroopan reiteilld ainakin Norwegianilta seka luultavasti myds muilta pelureilta.
Kotimaassa myyty matkustajavolyymi kasvoi lokakuussa 3 %. Siten kausiluonteisesti melko hiljainen lokakuu
sujui Finnairilta volyymien valossa hyvin.

Rahdin osalta lokakuun raportti oli edelliskuukausien tavoin kaksijakoisempi. Finnairin lokakuun rahtivolyymin 6
%:n kasvu oli olosuhteisiin nahden kohtuullinen, mutta myyty rahtivolyymi kasvoi yha kapasiteettia hitaammin
(rahtikapasiteetti lokakuussa +13 %). Maailmankaupan hidastumisesta kumpuava rahtikysynnan supistuminen
heijastui yhtion mukaan edelleen etenkin Aasiaan, joka on Finnairin ylivoimaisesti tarkein rahtimarkkina. Lisdksi
yhti6 raportoi rahdin hintapaineiden jatkuneen. Siten kommentit rahdin suhteen olivat yha mollivoittoisia, mutta
erityisen yllattdvind emme niité pida viime aikojen uutisten jaljilta.
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Finnairin kuukausittainen lilkennedata 10/2017-10/2019
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Matkustajavolyymin ja kapasiteetin kehityksen suotuisan suhteen takia Finnairin lyhyen ajan tehokkuuden
kannalta tarked matkustajakapasiteetin kdyttdaste nousi lokakuussa 2,8 %-yksikkda noin 82 %:iin. Saavutettu
kéyttdastetaso on mielestémme Finnairille hyva kapasiteetin ripeéd kasvu ja lokakuun hiljaisempi kausiluonne
huomioiden. Matkustajakayttdaste parani kaikilla liikennealueilla. Positiivista oli myds Aasian
matkustajakayttdasteen nousu yli vuoden jatkuneen laskuputken jalkeen, vaikka lokakuussa saavutettu vajaan
83 %:n taso ei Aasian alueelle olekaan erityisen hyva. Sen sijaan Euroopassa lokakuussa saavutettu Iéhes 83
%:n taso on lyhyen matkan liikenteessa hiljaisena kuukautena mielestdmme jo varsin hyva lukema. Pohjois-
Amerikassa kayttdaste oli lokakuussa kohtuullinen 83 %, kun taas rakenteellisesti muita alueita alhaisemmalla
kéyttdasteella operoiva Kotimaa kohensi matkustajakdyttoasteensa lokakuussa 70 %:iin.
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Finnairin matkustajamaaran, myydyn volyymin ja matkustajakdyttdasteiden kehitys oli lokakuussa jopa melko
selvasti ennusteitamme parempaa. Néin ollen lokakuun raportin kokonaiskuva kaantyi mielestamme
positiiviselle puolelle, vaikka rahdissa kehitys olikin hieman ennusteitamme heikompaa. Toisaalta Finnairin
liikenneraportti ei avaa hintakomponentin kehitysté. Sektorin kirea kilpailudynamiikka huomioiden piddamme
my6s mahdollisena, ettd Finnairin riped volyymikasvu on tullut osin keskituottojen kustannuksella. N&in ollen
sindnsa yksittdinen sindnsa hyva lilkkenneraportti ei luo akuutteja muutospaineita ndkemykseemme Finnairista.
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Citycon harkitsee vihrean hybridilainan liikkeeseenlaskua

Citycon tiedotti eilen merkittévista rahoitusjarjestelyistd, jotka tahtaavat yhtion taseen vahvistamiseen.
Jérjestelyssa yhtio harkitsee enintdan noin 400 MEUR:n vihreé&n hybridilainan liikkkeeseenlaskua. Mahdollisesta
hybridilainan liikkeeseenlaskusta saatavat nettotuotot on tarkoitus kayttda uusien tai olemassa olevien
kiinteistdjen, kehityshankkeiden tai projektien rahoittamiseen ja uudelleenrahoittamiseen. Yhtic odottaa
kayttdvansa osan mahdollisen liikkeeseenlaskun nettotuotoista yhtion olemassa olevien tiettyjen lainojen
takaisinmaksuun ja jalleenrahoittamiseen. Eilen yhtio kertoikin kdynnistavansa ostotarjoukset kolmesta
joukkovelkakirjasarjasta. N&issa lainoissa korot vaihtelevat 3,75 %:n, 2,375 %:n ja 2,50 %:n valilla. Liséksi yhtio
julkaisi ostotarjouksen yhdestd Norjan kruunumaéraisesta jvk-lainasta, jonka korko on Nibor + 1,55 %
marginaali. Ostotarjoukset ovat ehdollisia.

Mikali 400 MEUR:n hybridilaina laskettaisiin liikkeelle, laskisi se arviomme mukaan Cityconin
velkaantuneisuusastetta (LTV-%) syyskuun lopun 49,6 %:ista noin 40 %:iin eli yhtion taloudellisten tavoitteiden
mukaiselle tasolle (tavoite 40-45 %). Luottoluokittajat kdsityksemme mukaan méaérittelevéat hybridilainan 50 %
omaksi padomaksi ja 50 % vieraaksi padomaksi. Nain ollen hybridi laskisi luottoluokittajien ndkdkulmasta LTV-
%:n arviomme mukaan noin 45 %:iin.
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Uutinen ei tullut taytend yllatyksend. Alkuvuonna Moody’s ja S&P laskivat molemmat Cityconin luottoluokitusta
ja yhtion johto oli kertonut Q3-raportissa taseen vahvistamisen olevan keskeinen l&hiajan painopistealue. Q3-
tiedotustilaisuudessa johto kertoi harkitsevansa erilaisia toimenpiteitd taseensa vahvistamiseksi. Olemme
arvioineet, etté vihredn hybridilainan vuotuinen korko voisi olla karkeasti noin 3,5-4 %. Hybridilaina on IFRS-
kirjanpidossa omaa padomaa, mutta se tulee arviomme mukaan tassa jarjestelyssa nostamaan yhtion
keskimaaraista (hybridilaina huomioivaa) rahoituskustannusta osakkeenomistajien ndkokulmasta (korollisten
velkojen keskikorko oli 2,39 % Q319 lopussa). Vastaavasti yhtion muut rahoitusehdot ja lainojen
jalleenrahoitusedellytykset voisivat parantua vahvemman taseen my&té. Operatiiviseen EPRA-tulokseen
hybridilainalla olisi positiivinen vaikutus, koska hybridilainan korko vahennetaan omasta padomasta eika
korkokuluna. Tulemme siséllyttdmaan lainan ennusteisiimme sen jélkeen, kun rahoitusehdot ja jarjestely ovat
selvinneet.
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Postin lakon toteutumisella olisi negatiivisia vaikutuksia ﬁ Ol Vilppo

H a6 Analyytikko
Verkkokauppa.comille e a0 ye1 9380
Postialan ty6taistelun osapuolet (PAU ja Palvelualojen tydnantajat Palta) tapasivat torstaina ‘ ollivilppo@inderes.fi
valtakunnansovittelijan johdolla, mutta neuvottelut paattyivat tuloksettomina. Nailla nakymin nayttaakin
todenndkoiseltd, ettd postin lakko on alkamassa maanantaina, silld seuraavan sovittelutapaamisen on tarkoitus
olla vasta keskiviikkona. PAU on ilmoittanut, ettd postin jakelu, kasittely ja kuljetus ovat lakossa kaksi viikkoa,
jollei neuvotteluissa paasta tydnantajan kanssa sopuun. Sauli Vilén

e Paganalyytikko

Seuraamistamme kaupan alan yhtidista Postin lakko iskee arviomme mukaan selvimmin Verkkokauppa.comiin, - +358 44 025 8908
silla Posti on sille tarked yhteistybkumppani logistiikassa. Postille ulkoistetun Voutilassa sijaitsevan varaston ‘\ sauli.vilen@inderes fi
kaytto on térked osa Verkkokauppa.comin lilkketoimintamallia ja lakolla olisi siten toimituksia selvasti hidastava
vaikutus. Verkkokauppa.comilla on kdytdssd my6s muita toimituspartnereita kuten Matkahuolto ja DHL, joiden
kautta korvaavia toimituksia voidaan arviomme mukaan kuitenkin osin jarjestda. Pé&akilpailijat Gigantti ja Power
eivét arviomme mukaan ole yht# alttiitta Postin lakolle, silld niiden verkkomyynnin osuus on selvésti matalampi Verkkokauppacom | Kurssi: 3.17
ja laajempi kivijalkaverkosto toimii my®&s tuotteiden kattavampana Click&Collect-noutopisteiné. Véahenna | Tavoitehinta: 3.20

Kokonaisuutena arvioimme Postin lakon alkamisen toteutuessaan jo lievéasti negatiiviseksi
Verkkokauppa.comille. Arviomme mukaan selvimmat negatiiviset vaikutukset tulevat kuitenkin vasta, jos lakko
pitkittyy tai pahimmassa skenaariossa se laajentuisi tukitoimien my6ta myds muihin kuljetusalan liittoihin. Tall6in
my0ds Verkkokauppa.comin pdaaseminen kuluvan vuoden ohjeistukseensa voi olla hankalaa. Yhti6 odottaa koko
vuoden liilkevaihdon olevan vdlilla 500-525 MEUR ja liikevoiton vdlilla 11-15 MEUR ja omat ennusteemme (505
MEUR:n liikevaihto seké 12,6 MEUR:n liikevoitto) eivat jata kovinkaan suurta turvamarginaalia odottamattomille
yllatyksille. Kodintekniikan markkinalla ja muulla kaupan alalla merkitystaan selvasti nostanut Black Friday-
kauppapdiva on tana vuonna perjantaina 29.11 ja lakon pitéisi olla ohi viimeistaan kyseisen viikon alkuun
mennessd, mika pitdd odotuksemme negatiivisista vaikutuksista ainakin toistaiseksi rajallisina.
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Ovaron Ydintoiminnan vuokrausaste nousi aavistuksen
lokakuussa

Ovaro Kiinteistosijoitus kertoi tdnaan, ettd sen ns. Ydintoiminta-salkun nelidperusteinen vuokrausaste nousi
lokakuun loppuun mennessa 87,9 %:iin, kun syyskuun lopussa se oli 87,8 % ja vuoden 2018 lopussa 83,8 %.
Vuokrausasteen nosto on yhtion saneerauksessa keskeinen toimenpide ja se on arviomme mukaan
edellytyksené sille, ettd yhtion kassavirta paranee, kdynnissa oleva saneeraus onnistuu ja vuonna 2020
eraantyva korkeakorkoinen jvk-laina saadaan uudelleenrahoitettua jarkevillda ehdoilla. Vuokrausaste on noussut
td@nd vuonna vuoden 2018 lopun tasosta, mutta taso on mielestdmme edelleen absoluuttisesti hyvin matala.

Ovaro myds kertoi, ettd se myi lokakuussa 9 asuntoa yhteenséa noin 2,5 MEUR:n velattomaan hintaan. Yhteenséa
yhtié myi tammi-lokakuun aikana asuntoja 25,8 MEUR:n velattomin hinnoin. Ovaron strategisena tavoitteena on
myyda vuosien 2019-2021 aikana huonosti vuokrauskayttoon soveltuvat asunnot (Muu toiminta -salkku) ja ndma
myynnit vaikuttavat etenevan yhtion tavoitteen mukaisessa ja omien odotustemme mukaisessa aikataulussa.
Muu toiminta -salkun arvo oli Q219 lopussa 51,0 MEUR (2018 lopussa 69,8 MEUR). Ovaro julkaisee Q3-
raporttinsa ensi viikon torstaina 14.11.
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Yhtio Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19¢  Tuotto-% MCAP
Aallon Group 10.55 -0.5% 18.9 % Vahenna 9.00 -14.7 % 26.9 17.3 181 1.4 4.4 0.22 2.1% 37
Admicom 53.20 0.8% Véhenna 48.00 -9.8% 49.0 37.2 381 284 18.2 0.75 14% 257
Ahlstrom-Munksjo 13.48 -0.4% 1.2% Lisaa 14.50 7.6 % 24.2 21.0 14.6 121 14 0.52 3.9% 1554
Aktia Bank 9.14 0.4% 1.6 % Lisaa 9.20 0.7% 12.5 8.9 ns 9.2 1.0 0.63 6.9% 631
Alma Media 7.80 1.8 % 40.8 % Lisaa 7.30 -6.4% 15.0 1.2 141 8.9 37 0.38 49 % 641
Apetit 7.86 0.5% -12.7% Vahenna 7.50 -4.6 % 16.9 14.9 0.5 0.40 5.1% 48
Aspo 8.14 -0.7% 23% Myy 7.80 -4.2 % 15.5 215 13.8 17.4 21 0.45 55% 255
Aspocomp Group 5.60 -11% 51.4 % Vahenna 5.75 27% 10.1 10.5 10.3 10.3 2.0 0.14 25% 37
Avidly 4.89 29% -5.2% Vahenna 5.00 22% 85.2 42.9 13 0.00 0.0 % 12
Basware 22.10 8.6 % -44.1% Lisaa 23.00 4.1 % 2541 3.6 0.00 0.0% 318
Bittium 6.02 -1.0% -209% Lisaa 7.50 246 % 315 29.2 19.1 17.7 1.9 0.15 25% 214
CapMan 2.02 0.2% 36.9% Véahenna 2.10 4.2 % 20.2 15.6 101 8.7 2.6 0.13 6.5% 306
Cargotec 32.68 3.0% 223 % Vahenna 31.00 -5.1% 12.0 13.4 12.8 10.2 14 1.20 3.7% 2104
Caverion 7.05 0.6% 38.5% Lisaa 7.20 21% 26.3 238 14.7 123 4.0 0.13 1.8% 979
Cibus Nordic Real Estate 138.50 1.5% 33.8% Véahenna 130.00 -6.1% 121 20.2 121 19.0 1.2 0.88 6.8% 404
(SEK)

Citycon 9.38 0.0% 16.2 % Vahenna 9.70 3.4% "7 2041 1.4 19.7 0.8 0.65 6.9% 1669
Consti Yhtiot 5.50 5.0% 0.0% Vahenna 5.20 -5.5% 16.0 13.2 9.2 85 1.4 0.00 0.0% 42
Cramo 12.70 1.4 % -14.9% Véahenna 13.25 43 % 12.4 141 1.4 121 1.4 0.60 4.7 % 567
Detection Technology 27.90 22% 70.6 % Lisaa 23.00 -17.6 % 28.1 20.7 23.8 17.4 6.7 0.38 1.4 % 401
Digia 3.82 -1.0% 34.0% Lisda 4.00 4.7 % 14.4 131 10.3 9.5 1.9 0.10 26% 102
EAB Group 2.84 22% 14% Myy 2.00 -29.6% 238 20.0 19 0.05 1.8% 39
Efecte 5.26 12% 36.3% Lisaa 5.20 -11% 14.9 0.00 0.0% 31
Efore 0.05 -3.6% 39.5% Myy 0.05 -5.7% 52.5 27.4 28 0.00 0.0% 22
Elisa 48.32 -0.7% Myy 37.00 -23.4% 251 217 24.2 20.8 6.0 1.80 3.7% 777
Endomines (SEK) 5.08 -3.1% -14.8 % Vahenna 5.00 -1.6 % 311 13 0.00 0.0% 406

Enersense International 1.24 25% -61.8 % Vahenna 1.65 331% 211 8.3 1.0 0.00 0.0% 7
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Yhtié Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e  Tuotto-% MCAP
Loudspring 0.35 2.0% 5.7% Véhenna 0.34 -4.2% 11 0.00 0.0% 9
Marimekko 37.90 13% 82.2% Lisaa 40.00 5.5% 235 18.7 211 17.0 8.1 1.30 3.4% 308
Martela 3.37 -23% 13.9% Vahenna 3.30 -21% 10.4 8.2 0.9 0.10 3.0% 13
Metso 35.45 0.7% 54.8 % Véhenna 34.50 -27% 15.2 12.4 15.4 1.0 34 1.40 3.9% 5317
Metséa Board 6.46 55% 26.2% Vahenna 5.70 -11.8% 15.6 13.9 15.7 135 17 0.29 45% 2296
Neo Industrial 1.92 -2.0% -5.4% Myy 1.80 -6.2% 3517 23.8 1.9 0.00 0.0% 1
Neste 3210 -1.4% 43.0% Lisaa 34.00 59% 211 15.5 18.9 14.8 47 0.90 28% 24636
Next Games 0.81 -1.5% -23.9% Véahenna 0.82 1.2% 1.0 0.00 0.0% 22
Nixu 13.00 0.4% 711% Lisaa 13.00 0.0% 63.5 45.2 344 284 53 0.00 0.0% 96
NoHo Partners 10.45 2.0% 20.7% Lisaa 10.00 -43% 37 216 135 21.0 18 0.40 3.8% 198
Nokia Corporation 3.25 -12% -355% Vahenna 3.60 10.9 % 14.9 28.8 n7 1.8 1.2 0.18 55% 18242
Nokian Renkaat 27.21 1.8% 1.5 % Vahenna 25.00 -8.1% 15.2 10.9 15.4 1.3 23 1.58 5.8% 3780
Nurminen Logistics 0.27 0.0% 7.6% Myy 0.25 -6.7% 1.9 0.00 0.0% 1
Oriola 2.08 12% 48% Véahennd 2.10 1.2% 18.0 16.4 12.6 10.2 21 0.09 43 % 376
Orion 40.25 -0.4% 329% Myy 31.00 -23.0% 2841 21.7 26.2 20.3 74 1.40 35% 5663
Outokumpu 2.87 21% -10.2% Véhenna 2.60 -9.4% 40.5 243 19.7 0.4 0.05 17% 180
Outotec 6.17 1.4 % 100.7 % Lisaa 6.00 -27% 276 16.4 15.8 10.5 238 o 1.8% 121
Ovaro Kiinteistosijoitus  4.10 -0.2% -14.6 % Véahenna 4.00 -24% 437.5 0.5 0.00 0.0% 38
Panostaja 0.80 23% -16.5% Véhenna 0.78 -25% 17.7 247 275 16.4 0.8 0.05 6.3% 42
Pihlajalinna 15.30 -0.1% 77.5% Véhenna 16.00 4.6 % 26.8 36.0 216 18.1 2.8 0.15 1.0% 346
Piippo 3.40 3.0% -12% Myy 3.00 -11.8% 46.1 34.8 16.1 214 0.6 0.00 0.0% 4
Ponsse 27.85 -0.5% 12.5% Véhenna 27.00 -3.1% 14.2 10.5 12.8 93 33 0.95 3.4% 778
Privanet Group 0.75 0.3% -4.8% Vahenna 0.82 9.0% 13 1.9 1.0 0.00 0.0% 15
PunaMusta Media 6.10 -0.8% -1.6% Vahenna 5.90 -33% 210 387 15.7 15.0 1.5 0.25 41% 76

Qt Group 18.40 4.8 % 1329% Lisaa 18.00 -22% 3069.7 716.6 483 40.4 20.9 0.00 0.0% 446

Ramirent 8.78 0.2% 61.0 % Pida 9.00 26% 13.5 14.0 18.0 17.5 3.0 0.46 52% 943



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 2.92 4.3 % -4.3 % Vahenna 3.10 6.2% 16.1 14.7 13.3 12.2 0.8 0.06 2.1% m
Raute 24.60 Lisaa 26.00 57% 12.9 8.8 13.2 83 22 1.45 59% 104
Relais Group 7.55 2.0% 27 % Osta 9.00 19.2% 13.4 20.6 10.3 13.4 19 0.13 1.7 % 122
Remedy Entertainment  10.30 -1.0% 53.7% Lisaa 11.50 1.7% 14.4 9.1 15.6 9.6 4.2 0.30 29% 124
Revenio Group 26.60 6.4 % 1M1.8 % Lisaa 24.50 -7.9% 527 59.3 391 325 1.3 0.34 1.3% 702
Rush Factory Plc 3.38 1.8% 4.0 % Vahenna 3.40 0.6% 10.8 6.8 8.9 53 3.8 0.00 0.0 % 7
Sampo 37.06 0.8% -3.5% Lisaa 38.00 25% 181 15.1 13.4 1.9 17 2.20 59% 20581
Sanoma 9.50 24 % 12.0 % Lisaa 10.70 12.6 % 121 12.2 n1 11 2.4 0.50 53% 1543
Scanfil 4.50 27 % 20.0% Lisaa 4.75 5.6% 9.5 9.3 9.3 7.6 17 0.15 33% 288
Sievi Capital 1.21 0.0% -0.8% Vahenna 125 33% 5.4 4.2 9.7 7.9 0.9 0.04 33% 69
Siili Solutions 8.70 -1.8% 7.4 % Lisaa 9.60 10.3% 13.2 137 10.2 9.3 28 0.34 3.9% 60
Silmdasema 6.06 0.0% 39.3% Véahenna 6.20 23% 223 18.5 18.0 15.3 1.9 0.13 21% 86
Solteq 1.45 0.0% 1.5% Vahenna 1.45 0.0% 14.2 12.5 n2 1.0 1.2 0.03 2.1% 27
Sotkamo Silver (SEK) 4.12 -2.4% 5.6% Véahennd 3.90 -53% 6.4 7.6 2.0 0.00 0.0% 556
SRV Group 1.45 21% -14.7 % Véahenna 125 -13.8% 215 0.4 0.00 0.0% 86
SSAB (SEK) 26.48 3.1% 6.3 % Vahenna 27.00 2.0% 1.8 124 13.2 12.3 0.5 1.40 53% 27271
SSH Communications 1.29 32% -229% Myy 1.10 -15.1% 49.5 521 3.8 0.00 0.0% 50
Security

Stora Enso 12.67 3.0% 25.6 % Véahenna 11.50 -9.2% 15.9 16.8 14.2 12.9 1.5 0.50 3.9% 9991
Suominen 2.32 -0.4% 13.2% Vahenna 2.25 -3.0% 65.4 229 14.9 11 1.0 0.03 1.3% 133
Taaleri 7.40 0.3% 4.2 % Lisaa 7.70 41 % 12.2 10.0 n.4 9.4 1.6 0.33 4.5 % 214
Talenom 37.00 1.4 % 94.2% Lisaa 38.00 2.7% 312 2438 236 19.4 10.2 0.7 1.9% 257
Tallink Grupp 0.97 1.0% -4.6 % Lisaa 1.05 85% 14.5 17.2 16.3 18.2 0.8 0.05 52% 648
Teleste 5.80 -0.3% 10.3% Vahenna 5.50 -5.2% 141 45.7 10.8 9.3 1.4 0.20 3.4% 105
Telia Company (SEK) 4219 03% 0.5% Véhenna 42.00 -0.5% 18.1 211 18.3 20.9 1.9 2.40 57% 173398
Terveystalo 10.44 -0.2% 30.1% Lisaa 10.50 0.6% 22.2 224 19.9 18.4 25 0.20 1.9% 1336

Tieto 26.20 0.8% 1.1% Vahenna 26.00 -0.8% 14.1 16.4 13.8 141 4.1 1.47 5.6% 1941
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Yhtio Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19¢  Tuotto-% MCAP
Tikkurila 13.92 -0.6% 15.8 % Lisaa 14.50 4.2 % 16.8 15.0 16.1 12.7 3.6 0.60 4.3 % 614
Titanium 9.66 28% 35.1% Véhenna 9.20 -4.8 % 12.7 13.5 1.2 9.8 45 0.75 7.8% 98
United Bankers 9.00 0.6 % 36.4% Vahenna 7.50 -16.7% 17.5 25.0 13.6 16.0 3.0 0.45 5.0% 92
UPM-Kymmene 30.85 1.8% 39.3% Myy 27.00 -125% 15.3 124 16.5 12.8 1.6 1.45 4.7 % 16458
Uutechnic Group 0.33 -1.8% -0.6 % Vahenna 0.36 9.8% 28.7 20.7 12.9 10.9 17 0.00 0.0% 18
Vaisala 26.00 -0.8% 57.6 % Lisaa 28.00 7.7% 245 25.4 225 19.6 5.2 0.60 23% 947
Valmet 21.36 1.2% 19.0 % Lisaa 21.00 1.7 % 16.2 1n.e 15.2 10.4 3.1 0.75 3.5% 3195
Verkkokauppa.com 317 0.6% -226% Véahenna 3.20 0.8% 16.4 9.6 15.1 9.2 3.8 0.20 6.3% 143
Viafin Service 6.76 -0.6 % Lisaa 7.60 12.4% 9.5 71 12.4 8.6 13 0.22 33% 24
Vincit Oyj 5.44 3.8% Lisaa 5.60 29% 22.0 25.1 15.4 15.1 35 0.15 2.8% 65
VMP Group 5.45 28% Lisaa 5.75 55% 8.4 324 6.7 14.5 1.3 0.20 3.7% 135
Waulff Group 178 -2.2% Véahenna 1.85 3.9% 9.6 121 9.5 8.8 1.0 on 6.2% 12
Wartsila 9.82 0.9% -29.3% Vahenna 9.00 -8.4% 12.0 15.5 17.9 12.8 2.4 0.30 31% 5810

YIT Corporation 5.94 1.4 % 16.4 % Véahennd 5.30 -10.8 % 13.7 226 13.5 23.0 1.2 0.30 51% 1248
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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 sekd toiminta yhteisona. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti
yhteiskuntaan edistamallad kotimaista omistajuutta ja sijoittamista. Yhteisodmme
kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiét paremmin, ymmartavat
omistajuuden merkityksen ja voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi. Pérssiyhtidille
varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla
laadukasta tietoa paatoksentekoon. Inderes-yhteiséon kuuluu yli 50 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 120 kotimaista pdrssiyhtiotd, jotka haluavat pitdd omistajiensa
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteisddmme yli 25 tydntekijan tiimilla
intohimosta osakesijoittamiseen.
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