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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa perjantai oli nousupéiva (Eurostoxx +0,4 %), minka ansiosta
indeksinousu jatkui Euroopassa kuudetta viikkoa putkeen. Padindeksit sulkivat puolestaan 0,7-0,8 % plussalla
ja ennétystasoilla USA:ssa. Kauppasotajannitteet taas vaihteeksi hellittivat, kun Valkoisen talon neuvonantaja
kertoi USA:n ja Kiinan olevan lahelld sopimusta.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,4 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,5 % plussalla. Kiinan keskuspankin keskeisen koron lasku yllatti markkinat ja tukivat
indeksinousua.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,106 dollariin. Valuuttamarkkinoilla ollaan
odottavaisella kannalla USA:n ja Kiinan kauppasopimukseen liittyvan uutisoinnin vuoksi.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta tasaantui aamulla oltuaan perjantaina I&hes kahden prosentin nousussa
kauppasopuoptimismin myota. WTI-futuurit liikkkuivat aamulla 57,72 dollarissa/bbl.
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Indeksinousu pysadhtyi Helsingissa, Kiinalta jdlleen

rahapolitiikan hienosaatoa

Indeksit paités muutos 1 vko
OMX Helsinki 9628,7 -0,7 %
Eurostoxx 600 406,0 0,1%
S&P500 3120,5 0,9%

Viime viikko oli Euroopan ja USA:n osakemarkkinalla kaksijakoinen. Indeksinousu kaantyi laskuksi Helsingissa,
mutta Euroopassa nousu jatkui kuudetta viikkoa ja USA:ssa kutiteltiin taas indeksitasolla uusia ennéatyksia.

Kuten osakemarkkina, talousdatakin on rajun vaihtelevaa. Euroopassa talouslukujen lasku on tasaantunut
teollisuuden osalta, ja télla viikolla julkaistavien ostopaéllikkdindeksien tasojen odotetaan nousseen
marraskuussa. Palvelualat jatkanevat kasvussa, vaikka teollisuuden anemian pelédtdan edelleen tarttuvan
niihinkin. Mikali odotukset pitdvéat paikkansa, pohjat teollisuudessa olisivat takana. Pitda kuitenkin muistaa, ettd
maailmankauppaan liittyvat epdvarmuudet (kauppasota, Brexit) eivat ole hellittdneet ja pitédvat edelleen

vientiyritykset varpaillaan.
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Kiinan kauppakumppanit Aasiassa karsivat kauppasodasta
vienti, muutos vuodentakaisesta (%)

60

-60
2008 2010 2012 2014 2016 2018
— Japani — Eteld-Korea — Singapore

Source: Refinitiv Datastream

Maailmankaupan suhdanteen vaimeneminen on iskenyt etenkin Kiinaan ja sen aasialaisiin

kauppakumppaneihin. Aamulla julkaistujen lukujen mukaan Singaporen vienti tippui lokakuussa kahdeksatta
kuukautta perdkkain ja vuodentakaiseen ndhden tiputusta oli 12,3 %. Elektroniikkateollisuudessa laskua oli 16,4
% vuodentakaiseen ndhden. Hyvin samanlaista kehitystd on nahty Japanin, Etelé-Korean ja Kiinan
vientiluvuissa. Etenkin vientiteollisuudesta riippuvaiset taloudet karsivat maailmankaupan heikentyvéasta

suhdanteesta.
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Kiinteiden investointien kasvu hyytyy "maailman tehtaassa"

2004 2006

60
50
40

30

0
1998

Source: Refinitiv Datastream

(5]
o

-
o

6 20

8

1

2000 2002 2008 2010 2012 2014 20

likikhl Kiintedt investoinnit, vuosimuutos, %, kumulatiivinen

1

Kiinassa julkaistiin viime viikolla odotettua kovempaa talouden hidastumista heijastelevia lukuja, ja tdnaan
aamulla maan keskuspankki reagoi heikentyvaan talousympaéristoon leikkaamalla yhté keskeisista
ohjauskoroistaan (7 péivan repo-korko) ensimmaistd kertaa vuoden 2015 jalkeen 2,55 %:n tasolta 2,50 %:iin.
Kaksi viikkoa sitten keskuspankki leikkasi keskipitkan aikavalin korkoaan saman verran. Aamuinen
koronlasku oli kuitenkin pieni ja luonteeltaan Iahinna rahapolitiikan hienosdatoa vastauksena heikentyvaan
talousnakymaéan. Saman kaltaisia toimia on odotettavissa lisdd, mutta massiivisia talouspoliittisia
elvytystoimia ei toistaiseksi ole odotettavissa. Tama nakyy myds Kiinan kiinteissa investoinneissa, joiden
kasvu on hidastunut jo alimmilleen vuosikymmeniin.
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Bittium: kehitysnopeus ei riita ennusteillemme

Olemme tarkistaneet Bittiumin tavoitehinnan 7,2 euroon (aik. 7,5 €), mutta toistamme lisdd-suosituksemme.
Bittiumin kehitys on vahvoista ajureista huolimatta tuskaisen hidasta, eika esimerkiksi merkittavia Mexsat-
tilauksia ole kuulunut tai SDR-toimitukset alkaneet ainakaan oleellisessa mittakaavassa. Téama aiheuttaa
merkittdvaa epdvarmuutta H2'19-ennusteisiimme ja heijastuu negatiivisesti myos ldhivuosien ennusteisiin.
Osakkeen arvostus on edelleen korkea ja vaatii voimakasta tuloskasvua, mutta hidastustoyssyistd huolimatta
kokonaiskuva on kuitenkin pitkalti ennallaan.

Tulosennusteemme vaatisivat loppuvuoden aikana merkittavia edistysaskeleita

Olemme laskeneet H2-tulosennusteitamme merkittavésti, kun odottamamme edistysaskeleet viipyvat edelleen.

H2'19-ennusteemme sisalsivat aiemmin Mexsat-tuotetoimituksia noin 6 MEUR:lla, 5 MEUR:n SDR-toimitukset
Puolustusvoimille ja 5 MEUR:n TAC WIN -toimituksia Itdvaltaan. Bittium ei ole tiedottanut merkittévistd Mexsat-
tilauksista, joten Mexsat-toimitukset jadnevat tanakin vuonna alhaisiksi. Puolustusvoimien SDR-toimituksien
suhteen emme ole saaneet uutta informaatiota, mutta toimitukset jadvat todennékdisesti todella Iahelle vuoden
vaihdetta. Aiemmassa raportissamme korostamamme ennusteisiin liittyva epdvarmuus vaikuttaisi ainakin
osittain realisoituvan, ja olemme nyt laskeneet 2019e tulosennusteita noin 14 %. Odotamme kuitenkin edelleen
selkeda tulosparannusta H2:lla (liikevoittoennuste 4,5 MEUR vs. H218: 3,6 MEUR), joten positiivinen tulostrendi
tulee arviomme mukaan jatkumaan. Erityisesti Medical Technologies -liikketoiminnan vahva kehitys paikkaa
osittain muiden alueiden pettymyksia.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen

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

Bittium | Kurssi: 6.44
Lisda | Tavoitehinta: 7.20
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Laskimme my®ds lahivuosien ennusteita, mutta tuloskasvuodotukset ovat edelleen erittdin korkeita
Juha Kinnunen

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

Bittiumin odotuksiimme nahden hidas kehitys heijastuu negatiivisesti myos lahivuosien ennusteisiin. Uuden
SDR-tuoteperheen toimituksien kdynnistyminen, Mexsat-tuotetoimitukset, Itdvallan TAC WIN -toimitukset seka
Medical Technologies -liiketoiminnan kannattava kasvu tulevat nékemyksemme mukaan nostamaan Bittiumin
tuloksen uudelle tasolle Iahivuosina, mutta tuloskasvun voimakkuuteen ja ajoitukseen liittyy edelleen paljon
epavarmuutta. Bittium on jaanyt odotuksistamme viime vuosina, joten olemme lisdanneet ennusteisiin
turvamarginaalia erityisesti Meksikon Mexsat-tuotetoimitusten osalta (2020e: 16 M€ -> 11 M€). Lisdksi olemme
laskeneet hieman odotuksiamme Puolustusvoimien SDR-toimituksien suhteen, kun T&K-prosessi on venynyt.
Kokonaisuudessaan olemme laskeneet I&hivuosien tulosennusteita noin 5-7 %. Silti odotamme edelleen
Bittiumin tuloskasvun olevan ldhivuosina erinomaisella yli 40 %:n tasolla, koska léhtotaso on vaisu ja kasvavien
tuotevolyymien marginaalit ovat korkeita.

Bittium | Kurssi: 6.44
Lisda | Tavoitehinta: 7.20

Arvostustaso sisdltda jo voimakasta tuloskasvua

Bittiumin arvostustaso on ollut jo pitkdan todella korkea, mutta hiljalleen korkeat kertoimet ovat saamassa
maata alleen. Tasséa vaiheessa kddnndmme katseet vuoden 2020 kertoimiin, jolloin P/E on noin 22x ja
EV/EBITDA noin 12x. Kertoimet sisaltavét jo ensi vuoden voimakkaan tuloskasvun, mutta erityisesti EV/EBITDA-
kerrointa voidaan jo pitdad houkuttelevana. Bittium on profiiliitaan yha voimakkaammin tuoteyhtid, jonka
kannattavuus voi skaalautua volyymien kasvaessa. Jos Bittiumin I&hivuosien tuloskasvunégkyma realisoituisi
odotuksiemme mukaisesti, osakkeessa olisi mielestamme merkittavasti nousunvaraa seuraavan 2-3 vuoden
aikana. Haastava arvostustaso yhdistettyna korkeisiin tuloskasvuennusteisiin on kuitenkin vaarallinen
yhdistelmé, ja mahdolliset tulospettymykset voivat aiheuttaa merkittévaa painetta osakekurssiin selkeiden
tukitason puuttuessa. Mielestamme osakkeen tuotto-odotus seuraavan 12 kuukauden ajalle on kuitenkin
selvasti positiivinen myds riskit huomioiden.
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Sotkamo Silver Q3: yl6sajo on edennyt ja markkina on melko

suotuisa

Ennustetaulukke Q3's Q319 Q319e Q319e Kensensus
MSEK / SEK Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin
Liikevaihto 0.0 817 75,0

Kayttdkate 93 331 130

Liikevoitto 9.3 35 -10

Tulos ennen veroja -7.2 09 -6,0

EPS (rapertoitu) -0,13 0,00 -0.04

Ldhde:Inderes

INDERES.FI

Erotus (%)
Tot vs. inderes
9%

155 %

2019e
Inderes
209
46,0
-19,7
-318
-0,24

Sotkamo Silverin Q3-numerot olivat tuloslaskeman kaikilla riveilla odotuksiamme parempia, mutta raportti

sisalsi tiettyja heikkouksia kassavirran puolella ja liséksi kuluvan vuoden tuotanto-ohjeistus laski odotustemme
mukaisesti lievasti. Paivitimme Sotkamo Silverin osien summa -mallimme parametrit Q3-raportin jalkeen, mika

nosti mallin osakkeelle indikoimaa arvoa noin 15 %. Mielestamme Sotkamo Silverin tuotto/riski-profiili on jo

varovaisen houkutteleva, kun huomioidaan melko suotuisa jalometallien markkinatilanne ja Hopeakaivoksen
hyvan tuotantovolyymin saavuttaminen. Siten nostamme Sotkamo Silverin suosituksemme lisaé-tasolle (aik.

vdhenna) ja tavoitehintamme 4,40 Ruotsin kruunuun (aik. 3,90 SEK).

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

Sotkamo Silver | Kurssi: 4.13
Lisda | Tavoitehinta: 4.40
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Q3-raportin paras numero oli kdyttokaterivilld ja heikkoudet olivat rahavirtalaskelman puolella

Sotkamo Silver kirjasi Q3:lle 82 MSEK:n liikevaihdon, mika ylitti ennusteemme lievésti, vaikka 358 koz:n hopean
tuotantomé&éara jai aavistuksen odotustemme alapuolelle. Yhtié saavuttikin Q3:lla arvioitamme paremmat
metallien keskihinnat, mihin voi vaikuttaa osaltaan myos lilkkevaihdon ajoitukset sekd mahdollisesti hieman
odotuksiamme korkeampi maksuosuus metalleista. Q3-numeroiden paras luku oli kuitenkin kayttokate, joka
kohosi jo Q3:lla vahvalle tasolle 33 MSEK:iin ja hakkasi ennusteemme kirkkaasti. Kéyttokatetason ylitys johtui
odotuksiamme korkeammasta liilkevaihdosta seka etenkin ennusteitamme alemmista materiaali- ja
palvelukuluista (sis. louhinnan alihankintamaksut ja rikastamon kayttokulut). Jossain méarin ongelmallista
kuitenkin oli, ettd vahva kayttokate ei heijastunut kassavirtaan, silla liiketoiminnan kassavirta oli vain 7 MSEK.
Tata selitti arviomme mukaan osin sindnsa normaali volyymin yldsajoon liittynyt kdyttépadoman sitoutuminen,
mutta arvioimme tulokseen nahden heikoksi jadneen kassavirran taustalla olleen my&s muita yldsajovaiheen
jarjestelyja. Lisaksi investoinnit olivat Q3:lla edelleen korkealla tasolla 28 MSEK:ssé&, kun olimme

odottaneet investointien jo pudonneen reilusti. Kassa pysyi positiivisen rahoituksen rahavirran ansiosta
kaytanndssa vakaana suhteessa Q2:n loppuun ja oli 7 MSEK. Taso on alhainen, mutta akuuttia likviditeettiriskia
emme yhtiolld nde olevan, silld Sotkamo Sillver oli hankkinut Q3:lla 11 MSEK:n luottolimiitin, joka oli vield
kayttamatta. Yhtion suppea rahavirta- ja tase-erien raportointi vaikeuttaa kassavirran taustalla olevien tekijéiden
arviointia, mutta mielestdamme Sotkamo Silverin pitdékin vield saada tuloslaskelma ja kassavirta kertomaan
samaa tarinaa ennen kuin Hopeakaivoksen yldsajon voi todeta onnistuneesti paattyneeksi (etenkin korkeiden
investointien jatkuminen Q4:11a ja ensi vuonna herattaisi epailyksia operatiivisten kulujen naamioinnista
investoinneiksi).

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

Sotkamo Silver | Kurssi: 4.13
Lisda | Tavoitehinta: 4.40
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Markkinatilanteen odotetaan pysyvan Hopeakaivoksen kannalta edelleen suotuisana

Olemme paéivittdneet Hopeakaivoksen (noin 95 % Sotkamo Silverin arvosta) kassavirtamallimme keskeiset
parametrit Q3-raportin jalkeen. Mallimme perustuu edelleen konsensuksen hopean ja kullan hintaennusteisiin,
jotka ovat nousseet Q3:n aikana melko selvasti (Reuters konsensus hopean hinta 2019-2020e: 16,00-18,10
USD/oz vs. spot 16,96 USD/oz). Siten markkina odotetaan pysyvén yhtion kannalta suotuisana ja volyymien
sailyessa korkeina yhtiolla on edellytyksia parantaa hyviin tuloksiin l&hiaikoina. Teollisuusmetallien ja
valuuttojen (EUR/USD ja EUR/SEK) osalta paivitimme mallimme spot-arvoille, mutta muutokset jaivat néilta osin
rajallisiksi sinkin hinnan 8 %:n nousua lukuun ottamatta. Diskonttauskorkoja (WACC 9,4-11,8 %) olemme
nostaneet pitkien korkojen lievaa elpymistéa heijastellen. Hopeakaivoksen 11 tdyden vuoden tuotantoon
perustuvat volyymiennusteemme olemme pitédneet pddosin ennallaan, kun taas yhtion Q3-raportissa tekema
kuluvan vuoden tuotanto-ohjeistuksen lasku 1,0-1,1 miljoonaan hopeaunssiin (aik. 1,15-1,25 Moz) oli tdysin
odotustemme mukaista. Myos kaivoksen tuotantokustannusten ennusteisiimme tekemat muutokset olivat
pienehkgja.

Arvostuskuva alkaa olla jo varovaisen houkutteleva

Péivitykset nostivat mallimme osakkeelle indikoimaa arvoa noin 15 %, mika johtui etenkin metallien

hintaodotusten noususta. Mallin osakkeelle antama arvo on perusskenaariossa lievasti nykykurssin ylapuolella.

Siten Sotkamo Silverin tuotto/riski-profiili alkaa mielestdmme olla jo varovaisen houkutteleva, vaikka tuotto-
odotuksen realisoituminen nojaa konsensuksen hintaodotusten toteutumiseen. Tase- ja
mineraalivarantopohjaisesti osake ei ole mielestdmme edullinen, mutta hajonta alan yhtididen valilld on suurta
emmeka usko suhteellisen arvostuksen ajavan osaketta. Positiivisesta suosituksestamme huolimatta
korostamme, etta Sotkamo Silverin liilketoiminta- ja markkinariskit ovat kroonisesti korkeita ja mielestdmme
osake soveltuu vain riskinsietokykyisille sijoittajille.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

Sotkamo Silver | Kurssi: 4.13
Lisda | Tavoitehinta: 4.40
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Cibus Q3: vahva kehitys on jo osakkeen hinnassa

Ennustetaulukko Q318 Q319 Q3"19e Q3"19e Konsensus Erotus (%)
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot vs. inderes
Bruttovuokratuotto 126 13,2 12,9 - - - - 2%
Nettovuokratuotto 121 12,5 12,2 - - - - 3%
EBITDA ni 3 10 ne 14 - 120 3%
Tulos ennen veroja 73 6,4 75 94 77 - 12,0 16 %

EPS (raportoitu) 0,21 018 0,22 0,22 021 - 022 -20 %
Bruttovuokrien kasvu-% 4.7 % 28% 1.9 %-yks.

Lahde: Inderes &Bloomberg (konsensus)

Toistamme Cibuksen aikaisemman 130 SEK tavoitehintamme, mutta laskemme suosituksemme tasolle myy (aik.

2019e
Inderes

516
486
4472
296
1,02

vdhenna) osakekurssin noustua selvéasti tavoitehintamme yldpuolelle. Yhtion viime perjantaina julkaisema Q3-
raportti oli operatiivisesti ennusteemme mukainen ja teimme sen my&téa vain pienia ennustetarkennuksia.
Nakemyksemme yhtiosté sailyy isossa kuvassa ennallaan. Cibuksen kassavirtaan perustuvan noin 7 %:n

osinkotuoton saavuttamiseen liittyva riski on mielestdmme matala huomioiden kassavirtojen hyva

ennustettavuus ja liiketoiminnan véhainen suhdanneherkkyys. Ennustamme osingon kasvavan noin 5 %

vuosittain vuodet 2019-2021. Osakkeen arvostustaso on kuitenkin alkuvuoden kurssinousun myéta

mielestamme noussut jo korkeaksi ja ndemme arvostustasossa laskuvaraa 12 kk tdhtaimella. Viime huhtikuussa
julkaisemamme edelleen pitkélti ajankohtainen laaja analyysiraporttimme yhtiosta on luettavissa maksutta

taalta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Jesse Kinnunen
Analyytikko

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

Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 140.50
Myy | Tavoitehinta: 130.00
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Yllapitoinvestoinnit painoivat Q3-tulosta
Jesse Kinnunen

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

Cibus jatkoi Q3:lla kasvuaan ja bruttovuokrat kasvoivat noin 5 % vertailukaudesta. Vuokraustoiminnan tulos
ilman kertaluonteisia rahoituskuluja nousi noin 7 % vertailukaudesta ja oli lahes tdsmaélleen ennusteemme
mukainen. Kiinteistdjen yllapitoinvestoinnit kuitenkin nousivat ennustamaamme korkeammiksi ja aiheuttivat
negatiivisia kdyvan arvon muutoksia raportoituun Q3-tulokseen. Nadiden my&téd Q3-raportoitu tulos jai omasta
ennusteestamme ja Bloombergin konsensusennusteesta. Talla ei kuitenkaan ollut olennaista vaikutusta
nakemykseemme osakkeesta, silld olimme jo aikaisemmin ennustaneet ylldpitoinvestointien nousevan selvasti
lahivuosina.

Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 140.50
Myy | Tavoitehinta: 130.00

Yhtio jatkaa kannattavan kasvun tiella

Teimme vain pieniéd ennustetarkennuksia Q3-raportin my6té ja nakemyksemme yhtidsta sdilyy isossa kuvassa
ennallaan. Nakemyksemme mukaan Cibuksen osakekohtaisen osingon 5 %:n vuotuinen kasvutavoite
lahivuosina on uskottava ja sen saavuttamiseen liittyva riski suhteellisen pieni, koska se perustuu taysin yhtion
kassavirralliseen, ennustettavaan tulokseen. Ruokakauppakiinteistdihin painottuneen kiinteistéportfolion vuoksi
yhtion liikketoiminta on arviomme mukaan epésyklistd ja defensiivistd emmeka odota verkkokaupan yleistymisen
vaikuttavan merkittavasti téhan kiinteistétyyppiin. Cibus sai syyskuun loppuun mennessa nostettua seuraavan
12 kuukauden tuottokykydan lainojen uudelleenrahoituksella ja kiinteistéhankinnoilla yli 13 %:lla
vuodentakaisesta, mika oli mielestdmme erinomainen saavutus. Tuottokyky indikoi kasvun jatkumista ja vuoden
2020 ennusteisiimme liittyvat riskit ovat taman myo6td mielestémme suhteellisen matalia. Ennustamme yhtion
osingon kasvavan vuosittain 5 % vuosina 2019-2021.
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Arvostus on mielestamme noussut korkeaksi 12 kuukauden tahtaimella

Cibuksen osake on noussut viime vuoden lopusta noin 36 % ja nykyinen NAV-pohjainen arvostustaso (2019e
P/EPRA NAV 1,16x) on mielestéamme korkea huomioiden vuosien 2019-2021 noin 9,5 %:n ROE-%:n
ennusteemme. NAV-pohjainen arvostustaso on myods 8-16 % asettamamme verrokkiryhmén ylapuolella ja
arvostustaso ovat myods korkea DCF-laskelmaamme sekd osakkeen historialliseen arvostustasoon ndhden.
Cibuksen arvostustasoa tukevat erityisesti yhtion defensiivinen liilketoiminta ja tdhanastiset hyvat naytot
kannattavasta kasvusta. Kuitenkin Cibuksen velkaantuneisuus on verrokkien keskimé&araista tasoa korkeampi ja
yhtion kiinteistojen ylldpitokorjausten tasoon liittyy mielestdmme riskejd, minka lisdksi Cibuksen pitkan aikavalin
tuloskasvunakymat ovat mielestdmme vaatimattomat. Naiden syiden takia verrokkeja korkeampi arvostustaso
ei mielestamme ole Cibukselle télld hetkellad perusteltu. Néemme osakkeen nykyisessa arvostustasossa
laskuvaraa 12kk téhtaimella.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Jesse Kinnunen
Analyytikko

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

Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 140.50
Myy | Tavoitehinta: 130.00
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Coronarian omistus on noussut Silmaasemassa alustavien
tietojen mukaan jo yli 90 %:iin

Coronaria tiedotti perjantaina, ettd sen omistus on noussut Silmdasemassa alustavien tietojen mukaan jo 90,16
%:iin. Coronaria kadynnisti Silmdaseman osakkeista jalkikateisen tarjousajan 2.10.2019 ja perjantaina kerrottujen
alustavien tietojen mukaan jalkikateisen tarjousajan aikana (14.11.2019 mennessé) tarjotut osakkeet edustavat
noin 5,07 % kaikista Silm&aseman osakkeista. Kdynnisséa oleva jalkik&dteinen tarjousaika paattyy torstaina.

Coronaria kertoi perjantain tiedotteessa, etté se tulee vahvistamaan 14.11. mennessé pétevasti tarjottujen
osakkeiden lopullisen maaran todennékdisesti tanaan. Jalkikateisen tarjousajan lopullisista tuloksista yhtio
kertoo puolestaan arviolta 25.11.2019. Mikali jalkikateisen tarjousajan lopullinen tulos osoittaa, ettéd Coronaria on
saavuttanut Silmdasemasta 90 % omistusosuuden, tulee yhtic kdynnistdmaan jaljelld olevista Silméaseman
osakkeista osakeyhtidlain mukaisen vahemmistdosakkeiden lunastusmenettelyn. Yli 90 % omistusosuuden
myotd Coronaria saisi Silmdasemasta tdyden kontrollin ja pdasisi realisoimaan yhtididen kilpailevien
silmaklinikoiden valisia korkeita synergioita.

K&ynnissa olevaa ostotarjousta on kasitelty tarkemmin syyskuussa julkaistussa Silmdaseman seurannan aloitus
-raportissamme. Silm&aseman viimeisin yhtiopaivitys on luettavissa taalta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Matias Arola
Analyytikko

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

Silm&asema | Kurssi: 6.00
Vahenna | Tavoitehinta: 6.00
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Goforelle uusi toimitusjohtaja, kun nykyinen siirtyy
hallituksen puheenjohtajaksi

Gofore kertoi perjantaina, ettd yhtion toimitusjohtaja Timur Kéarki siirtyy hallituksen puheenjohtajaksi 11. ‘\
joulukuuta ylimaaraisen yhtiokokouksen hyvaksyttya vaihdoksen. Uudeksi toimitusjohtajaksi nousee Mikael
Nylund. Nylund on toiminut toimitusjohtajan varahenkiléna vuodesta 2018 ja johtoryhmassa vuodesta 2010,
viimeisimpina vastuualueinaan yritysjarjestelyt seka liikkeenjohdon konsultoinnin liiketoiminta. Gofore | Kurssi: 7.84

Vahenna | Tavoitehinta: 7.80

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Toimitusjohtajan vaihdos tuli meille yllatyksena. Yhtion johtamismalli ja kulttuuri on ollut avoin ja yhtié reagoi
aktiivisesti markkinan muutoksiin. Goforen kasvaessa ja IT-markkinan muuttuessa kiihtyvalla nopeudella, vaati
yhtion strategiasuunnittelu arviolta enemmaén aikaa. Taman vuoksi Karki siirtyy hallitukseen, jossa on paremmin
aikaa strategian suunnitteluun. Nylundilla on vankka kokemus Goforen sisalta, mika helpottaa Goforen vahvan
tyontekijakulttuurin jatkamista. Tyontekijakulttuuri on yksi yhtion selkeimmista kilpailueduista ja kasvun kannalta
tarkea sailyttaa IT-palvelumarkkinalla. Toimitusjohtajan vaihdos tuo varmasti joitain pienida muutoksia yhtion
toimintaan, mutta arvioimme ison kuvan pysyvéan ennallaan. Haastattelemme inderesTV:ssa torstaina tulevaa
toimitusjohtajaa.

Gofore kertoi perjantaina myos hallituksen maéritténeen yhtidlle tavoitteeksi siirtyd Nasdaq Helsinki Oy:n
yllapitémalle paalistalle vuoden 2021 aikana. Perjantain uutiset eivat vaikuta ndkemykseemme Goforen
osakkeesta.
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Endominesin hallitus suunnittelee muutoksia 7 Antti Viljakainen

. o o o s '3 Analyytikko
vaihtovelkakirjalainan ehtoihin # 1358 44 591 2216
Endomines tiedotti perjantaina, etta sen osakkeenomistajat Joensuun Kauppa ja Kone, Wipunen Varainhallinta q> antti.viljskainen@inderes.fi

ja Mariatorp (yhteenlaskettu omistusosuus 31.10.2019 noin 26%) seké vaihtovelkakirjalainan haltija TVL Gold
ovat pdasseet sopimukseen yhtion noin 170 MSEK:n vaihtovelkakirjalainan ehtoihin tehtavistd muutoksista.
Yhti§ on tiedqttanut a.asiaan Iiittyvjen neuvqtt'elujen kéypnistymisgsté kesalla. Vaihtqvellfakirjalgina oli Endomines | Kurssi: 5.50
rahoituspaketin osa, jolla Endomines rahoitti TVIT GoldlIFa hankk|mansa IQahon prqekhportfollon maksun Vihenni | Tavoitehinta: 5.00
Q118:lla. TVL Goldin padomistaja on Endominesin nykyinen toimitusjohtaja Gregory Smith.

Endominesin hallituksen esittamien muutosten toteuttamiseen tarvitaan ylimaaraisen yhtiokokouksen
hyvéksynta, jonka hallitus kutsui perjantaina koolle 10.12.2019 Tukholmaan. Hallituksen esittémien muutosten
mukaan TVL Goldin tulisi konvertoida 50 % vaihtovelkakirjalainasta osakkeiksi vuoden 2019 aikana ja jaljelle
jaava 50 % viimeistaan 31.3.2020. Ensimmaisen konvertoinnin esitetty kurssi on 5,85 Ruotsin kruunua per
osake ja toisen konvertoinnin 6,00 Ruotsin kruunua per osake. Nykyehtojen mukaan lainasta 50 % on
konvertoitava osakkeiksi 30.3.2020 mennesséa osakekurssilla 12,76 SEK/osake ja 50 % 30.3.2021 mennessa
osakekurssilla 13,91 SEK/osake. Muutosesityksen mukaan myds velkakirjan vuosikorko nousisi 10 %:iin, kun taas
lainan nykyehtojen mukaan korko on 6 %.

Tayden konvertoinnin jalkeen Endominesin osakemaara nousisi 33 490 597 osakkeella sekd osakepddoma
100 591 574 Ruotsin kruunulla. Nettovelka laskisi noin 170 miljoonalla Ruotsin kruunulla. TVL Goldista tulee

tdyden konvertoinnin myota Endominesin pddomistaja 29,9 %:n omistusosuudella. Endominesin hallituksen
mukaan muutokset parantaisivat yhtion kassavirtaa, taloudellista joustavuutta ja neuvotteluvoimaa.
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Olemme pitdneet vaihtovelkakirjalainan ehtoja edullisina nykyomistajien perspektiivista, silld konversio on
pakollinen ja lukitut konversiokurssit ovat korkealla suhteessa yhtion nykyiseen kurssitasoon. Olemme myos
kasitelleet vaihtovelkakirjalainan Endominesin arvonmaarityksen taustalla olevassa osien summa -mallissamme
pakollisen konversion takia omana padomana ja vastaavasti huomioineet osakemaéarassa konversion myota
liikkeelle laskettavat uudet osakkeet. Piddmme kuitenkin mahdollisena, etta yhtion kesalla toteuttama
osakeanti on vaikuttanut vaihtovelkakirjalainan ehtoihin eli kdytanndssa vaihtovelkakirjalainan haltijat ovat
voineet olla suojattuja annin laimennusvaikutukselta. N&in ollen lainaehtojen muutosehdotuksen aiheuttamaa
kokonaisvaikutusta (ml. sdastetyt korkokulut, rahoitusjoustavuuden kasvu seka toisaalta muutoksesta aiheutuva
ylimé&arédinen laimennus) ei ole helppo arvioida.

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

Endomines | Kurssi: 5.50
Vahenna | Tavoitehinta: 5.00
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-4.1% 21.2
-2.4% 30781
26% 13.5

EV/EBIT 19

191

121
14.0

15.0

45.6
14.8
275
10.5

16.9
216
39.7
15.6

248
35.9
346
10.0

39.0
718.6
14.0

MAKRO YHTIOT
P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e
11 0.00
21.6 17.4 8.3 1.30
10.6 8.3 0.9 0.10
14.9 10.7 33 1.40
15.9 13.6 17 0.29
24.0 2.0 0.00
18.3 14.3 4.6 0.90
1.0 0.00
347 28.6 5.4 0.00
12.4 19.6 15 0.45
1n.2 1n3 1.2 0.18
14.9 10.8 2.2 1.58
2.0 0.00
13.1 10.6 21 0.09
26.1 20.2 7.4 1.40
233 19.3 0.4 0.05
14.9 9.9 2.7 0.1
0.5 0.00
27.9 16.5 0.8 0.05
21.6 18.1 2.8 0.15
15.9 213 0.6 0.00
12.2 8.9 3.2 0.95
1.6 123 1.0 0.00
15.9 151 1.6 0.25
48.4 40.5 21.0 0.00
18.0 17.5 3.0 0.46

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

0.0% 9
3.4% 315
29% 14
41% 5152
4.4 % 2328
0.0% 1
29% 23830
0.0% 23
0.0% 97
4.5 % 192
5.8% 17523
6.0 % 3649
0.0% 12
42 % 389
35% 5626
1.8% 132
1.9% 1054
0.0% 39
6.2% 42
1.0% 345
0.0% 4
3.6% 744
0.0% 15
41% 76
0.0% 448
52% 943
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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
Rapala VMC 2.95 1.4 % -3.3% Vahenna 3.10 5.1% 16.3 14.8 13.5 12.3 0.8 0.06 2.0% 12
Raute 24.60 Lisaa 26.00 57% 12.9 8.8 13.2 83 22 1.45 59% 104
Relais Group 8.00 0.6 % 8.8% Osta 9.00 12.5% 14.2 216 10.9 141 2.0 0.13 1.6 % 129
Remedy Entertainment  10.65 0.0% 59.0% Lisaa 11.50 8.0% 14.9 9.5 16.1 10.0 4.3 0.30 2.8% 128
Revenio Group 26.75 -3.9% 13.0% Lisaa 24.50 -8.4% 53.0 59.6 394 327 1.3 0.34 1.3% 706
Rush Factory Plc 3.32 0.0% 22% Vahenna 3.40 24% 10.6 6.7 8.7 5.1 37 0.00 0.0 % 7
Sampo 37.06 0.3% -3.5% Lisaa 38.00 25% 181 15.1 13.4 1.9 17 2.20 59% 20581
Sanoma 9.44 0.1% 1.3% Lisaa 10.70 13.3% 12.0 12.2 1.0 1.0 23 0.50 53% 1534
Scanfil 4.45 0.2% 18.7% Lisaa 4.75 6.7 % 9.4 9.2 9.2 7.5 17 0.15 3.4% 284
Sievi Capital 1.21 -0.4% -0.8% Vahenna 125 33% 5.4 4.2 9.7 7.9 0.9 0.04 33% 69
Siili Solutions 9.16 -1.5% 13.1% Lisaa 10.00 9.2% 13.9 14.4 10.7 9.8 3.0 0.34 3.7% 64
Silmdasema 6.00 0.0% 37.9% Véahenna 6.00 0.0% 19.5 20.0 17.0 14.6 1.9 0.13 22% 85
Solteq 1.47 21% 13.1% Vahenna 1.45 -1.4% 14.4 12.6 1.4 11 1.2 0.03 2.0% 28
Sotkamo Silver (SEK) 413 -4.0 % 59% Lisda 4.40 6.5% 6.6 7.5 1.9 0.00 0.0% 557
SRV Group 1.49 -1.7% -12.6 % Véahenna 125 -15.8% 21.6 0.4 0.00 0.0% 88
SSAB (SEK) 27.64 0.9% 10.9% Vahenna 27.00 -2.3% 12.3 12.7 13.8 12.7 0.5 1.40 5.1% 28465
SSH Communications 115 1.8% -31.5% Myy 1.00 -13.0% 70.3 3.8 0.00 0.0% 44
Security

Stora Enso 12.81 17 % 27.0% Véahenna 11.50 -10.2% 16.0 16.9 14.4 13.0 1.5 0.50 3.9% 10102
Suominen 2.40 0.4 % 171% Vahenna 2.25 -6.2% 67.7 234 15.4 1.4 1.0 0.03 1.3% 137
Taaleri 7.36 -0.3% 37% Lisda 7.70 4.6 % 121 9.9 n.4 9.3 1.6 0.33 4.5 % 213
Talenom 38.90 1.8 % 104.2 % Lisaa 38.00 -23% 328 26.0 248 203 10.7 0.7 1.8% 27
Tallink Grupp 0.96 -0.2% -5.0% Lisaa 1.05 89% 14.4 17.2 16.2 181 0.8 0.05 52% 645
Teleste 5.68 -0.4% 8.0% Vahenna 5.50 -3.2% 13.8 44.9 10.6 9.1 1.4 0.20 35% 103
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 10.58 0.8% 31.8% Lisaa 10.50 -0.8% 225 226 20.2 18.6 25 0.20 1.9% 1354

Tieto 25.88 -0.5% 9.8% Vahenna 26.00 0.5% 13.9 16.2 13.6 13.9 4.0 1.47 57% 1917
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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
13.84 0.9%
9.26 0.4%
8.65 0.0%
30.98 1.3%
0.34 0.0%
26.65 0.0%
20.64 0.9%
3.25 -0.3%
6.70 0.3%
5.14 -0.4%
6.45 1.6 %
1.83 -0.5%
9.39 0.8%
5.72 -0.1%

2019

15.1%

311%
39.9%

15.0 %

20.7%
314%
0.0%

83%

-32.4%
121%

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
Osta 7.00
Véhenna 1.85
Vahenna 9.00
Véahennd 5.30

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
4.8 % 16.7
-0.6% 12.2
-13.3% 16.8
-12.8% 15.4
6.5% 29.6
5.1% 25.2
1.7 % 15.7
-1.5% 16.7
13.4% 9.4
89% 20.8
85% 9.8
11% 9.9
-4.2 % 1.5
-7.4% 13.2

EV/EBIT 19
14.9
12.8
24.0
125
213
26.0
1.2
9.9
7.0
237
49.4
12.3
14.9
222

MAKRO

P/E 20 EV/EBIT 20
16.0 12.6
10.7 9.3
131 15.3
16.5 12.8
133 1.3
231 2041
14.7 10.0
15.4 9.5
123 8.4
14.5 14.2
8.1 224
101 9.8
171 123
13.0 225

YHTIOT

P/B19
3.6
43
238
1.6
1.8
53
3.0
3.9
13
33
1.6
1.0
23
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
43% 610
81% 94
52% 89
47% 16528
0.0% 19
2.3% 971
36% 3088
6.2% 146
33% 24
29% 61
31% 160
6.0% 12
32% 5558
52% 1203
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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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