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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa perjantai oli nousupéiva (Eurostoxx +0,4 %), ja padindeksit sulkivat 0,2-

0,4 %:n nousuun myds USA:ssa. Kauppasotavuoristorata kdéntyi vaihteeksi nousuun. Ostopéallikkdindekseista
saatiin euroalueella torjuntavoitto, mutta USA:ssa indeksit ylittivat odotukset seka teollisuuden ettéd palvelujen

osalta.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,7 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,5 % plussalla. Valkoisen talon edustajat ovat herételleet toiveita USA:n ja Kiinan

vélisesta kauppasovusta ennen vuoden vaihdetta, mutta epavarmuus sen suhteen on edelleen korkealla. DAY
Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,103 dollariin. USA:n odotettua 0 20 o,
vahvemmat talousluvut antoivat tukea dollarille muita paavaluuttoja vastaan. O

13163.9

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa markkinoiden odottaessa tietoja OPECin
tuotannonleikkausten jatkumisesta. WTI-futuurit liikkuivat 57,90 dollarissa/bbl.
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Makrotapahtumat, 25.11.2019

11:00 Saksa: Ifo talousluottamus , marras , ennuste
(Reuters) 95,0 /edellinen 94,6

11:00 Saksa: Ifo nykytilanne , marras , ennuste
(Reuters) 98,0 /edellinen 97,8

11:00 Saksa: Ifo odotukset, marras , ennuste
(Reuters) 92,5 /edellinen 91,5


https://www.inderes.fi/node/118090
https://www.inderes.fi/node/118712
https://www.inderes.fi/node/118666
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Viikko paatyi pakkaselle osakemarkkinalla, sijoittajat
kauppasotavuoristoradan kyydissa

Indeksit paatos muutos 1 vko
OMX Helsinki 9497,3 1,4 %
Eurostoxx 600 404,0 -0,5%
S&P500 3110,3 -0,3%

Viime viikko oli Euroopan ja USA:n osakemarkkinalla laskuviikko pitkédn nousuputken jalkeen, silla esimerkiksi
Eurostoxx-indeksissa katkesi kuuden viikon nousu.

Indeksitasolla sijoittajat ovat joutuneet kauppasotavuoristorataan, jossa epavarmuus on lyhyelld aikavalilla
korkealla ja uutisvirta poukkoilee 1&hes paivittdin sen suhteen, ovatko USA ja Kiina l&helld tullisopua vai ei.
Esimerkiksi viime viikolla Reuters uutisoi, ettd ensimmaisen vaiheen sopimuksen allekirjoitukset venyisivat ensi
vuoden puolelle, mutta perjantaina Donald Trump kertoi Foxin haastattelussa, ettd kauppasopu on
mahdollisesti I1&helld. Pidemman aikavélin ndkemys ei ole kuitenkaan muuttunut: USA ja Kiina péasevat
mahdollisesti I8hikuukausien aikana osittaiseen sopuun, mikd voi pysayttda kauppasodan siten, ettd uusia
tulleja ei aseteta. Aito yhteisymmarrys laajojen teemojen, kuten immateriaalioikeuksien, suhteen voi kuitenkin
kestaa vuosia. Kauppasotaa, osakemarkkinan ja talouden ndkymia on kéasitelty laajasti tuoreessa
inderesPodissa.
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Marraskuun ostopaillikkdindekseja toteutunut ennuste (Reuters) edellinen kk
Euroalue yhdistetty 50,30 50,90 50,60
Euroalue palvelut 51,50 52,50 52,20
Saksa palvelut 51,30 52,00 51,60
Ranska palvelut 52,90 53,00 52,90
Euroalue teollisuus 46,60 46,40 45,90
Saksa teollisuus 43,80 42,90 42,10
Ranska teollisuus 51,60 50,90 50,70
USA teollisuus 52,20 51,50 51,30
USA palvelualat 51,60 51,00 50,60
USA yhdistetty 51,90 50,90

Talousluvuista paatellen osakemarkkinalla totutellaan nyt hitaan talouskasvun aikaan, mista olivat osoituksena
euroalueella ja USA:ssa julkaistut ostopaallikkdindeksit. Perjantaina julkaistut indeksit tarjosivat jalleen jotakin
hyvad, mutta myos jotakin huonoa makrotaloutta seuraaville sijoittajille. Koko alueella teollisuuden kasvu jatkui
laskuaan marraskuussa, mutta aikaisempaa loivempana (alustava lukema 46,6 vs. lokakuun lukema 45,9).
Saksan teollisuus kérsii edelleen maailmantalouden suhdanteen heikkenemisesta (op-indeksi 43,8), mutta
Ranskassa seka teollisuus oli yllattavankin tukevassa kasvussa. Negatiivisella puolella olivat palvelualat, jotka
ovat merkittava tyollistdja alueella. Niiden osalta kasvu hyytyi lahelle nollaa, eli 50:n tasoa (oli 51,5).

Mielestamme palvelualojen kasvun hidastuminen oli negatiivinen signaali ja saattaa olla merkki siita, etta
teollisuuden heikkous on tarttumassa my&s palveluihin. Kehityksen heikkeneminen kertoo joka tapauksessa
siitd, ettd nyt kannattaa aloittaa makustelu euroalueen talouden nollakasvulla. Ostopéaallikkdindekseja tuottavan
IHS Markitin mukaan julkaistut luvut viittaavat siihen, etta euroalueen talouskasvu on Q4:11a vahéiset 0,1 %
kvartaalin takaisesta. Mielestdmme kasvun hidastuminen on ”paluuta normaaliin” euroalueen rakenteelliset
ongelmat huomioon ottaen.

USA:n ostopaéllikkdindeksit olivat marraskuussakin selvasti euroalueen yldapuolella ja kasvu kiihtyi seka
teollisuudessa ettéd palvelualoilla odotettua vahvemmin. IHS Markitin mukaan kasvu kuitenkin
kokonaisuudessaan hidastuu vuoden loppuun mennessa, ja Q4:lla talouskasvu jéisi 1,5 %:iin vuodentakaisesta
(Q3:lla 1,9 %). Suhdanne siis kdantyy, mutta luvut ovat riittdvan hyvid, ettd taantumapuheet voidaan jattaa taka-
alalle toistaiseksi.
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Euroalueen yhdistetty ostopaallikkdindeksi, tuotanto
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Hoivatilat: omistajille on nyt vain hyvia vaihtoehtoja

Annamme Hoivatiloille lisdad-suosituksen (aik. ei suositusta) ja asetamme tavoitehintamme 16,0 euroon (aik.
14,75e). Clearance Capitalin perjantaina julkaiseman ilmoituksen my6ta Hoivatilojen osakkeenomistajilla on
mielestamme edessa vain hyvia vaihtoehtoja ja karsivallisyys kannattaa, vaikka télla hetkelld on epavarmaa,
miten tilanne tulee pdattymaan. Suosittelemme sijoittajia peruuttamaan aikaisemmin hyvdksymansa Aedifican Hoivatilat | Kurssi: 15.00
ostotarjouksen ja pitémé&an kiinni Hoivatilojen omistuksestaan (aik. suosittelimme ostotarjouksen hyvaksymista). Lisa4 | Tavoitehinta: 16.00

14,75 euron ostotarjous ei tule toteutumaan tdaysimaaraisesti

Perjantaina Hoivatilojen osakkeenomistaja Clearance Capital, joka omistaa 8,6 % Hoivatiloista ilmoitti, ettei se
tule hyvdksymaan Aedifican 4.11. tekema&a julkista ostotarjousta Hoivatiloista. Liséksi Clearance Capital kertoi,
ettd se on tietoinen ettd 28,4 % osakkeenomistajista ei aio hyvaksya ostotarjousta. Tata 28,4 % ei ole virallisesti
vahvistettu, mutta Clearance on uskottava toimija ja pidémme sen ilmoitusta luotettavana. Naiden perusteella
Aedifican ostotarjous ei tule 1ahes varmasti ainakaan kokonaisuudessaan toteutumaan, silla Aedifica tavoitteli
vahintdan 90 %:n omistuksen saavuttamista ja tarjous on myds ehdollinen télle. 22,5 % osakkeenomistajista
(mukaan lukien Hoivatilojen johto ja hallituksen puheenjohtaja) ovat kuitenkin jo peruuttamattomasti sitoutuneet
hyvaksymaan Aedifican tarjouksen, paitsi jos kolmas osapuoli julkistaa vahintdan 16,0 euron osakekohtaisen
tarjouksen. Nain ollen Aedifica tulee saavuttamaan vahintadn 22,5 %:n omistuksen, jollei se vetaydy kokonaan
ostotarjouksesta.
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Nahtavissa on kolme mahdollista skenaariota

Talla hetkelld ndhtavissa on kolme mahdollista skenaariota Hoivatilojen tulevaisuudelle. Ensinnéakin, Aedifica
saattaa luopua sen 90 %:n omistusosuuden ehdosta ja pyrkid joka tapauksessa saavuttamaan niin suuri
omistusosuus Hoivatiloissa kuin mahdollista. Tall6in se saisi siis vdhintdan 22,5 %:n omistuksen. Toiseksi,
Aedifica saattaa korottaa sen aikaisempaa 14,75 euron tarjousta tai vaihtoehtoisesti pdydélle voi nousta
kilpaileva yli 16 euron tarjous. Kolmas skenaario on se, ettéd Aedifica vetaytyy kokonaan ostotarjouksestaan ja
peruuttaa sen. Tahan liittyen olennaista uutta Clearance Capitalin ilmoituksessa oli se, etta se kertoi olevansa
valmis tukemaan Hoivatiloja oman padoman kerdamisessa, mikali yhtio jatkaa itsendisena. N&in ollen
Hoivatilojen oman padoman rahoituksen edellytykset ovat entisestdén parantuneet ja padoman hinta laskenut.
Na&issa skenaarioissa mielestamme 2. on todennakaisin (tarjouksen korotus tai kilpaileva tarjous).

Suosittelemme sijoittajia peruuttamaan hyvaksymaéansa ostotarjouksen

Olimme aikaisemmin pitdneet tarjousvastiketta 14,75 euroa per osake kohtuullisena ja suositelleet sijoittajia
hyvaksymé&an ostotarjouksen tarjousaikana. Q3-raportin ja nyt julkistettujen tietojen valossa emme suosittele
14,75 euron tarjouksen hyvaksymista ja suosittelemme sijoittajia peruuttamaan aikaisemmin hyvaksymansa
ostotarjouksen. Ostotarjous on mahdollista peruuttaa tarjousaikana 2.12. mennessa. Mielestamme Hoivatilojen
osakkeenomistajien kannattaa nyt pitda kiinni omistuksestaan, silld nykytilanteessa on vain hyvia vaihtoehtoja
edessa ja ndemme osakekurssissa nousuvaraa huolimatta siitd mika arvioimastamme skenaarioista toteutuu.
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https://www.inderes.fi/fi/pidamme-ostotarjouksen-tasoa-kohtuullisena
https://www.inderes.fi/fi/pidamme-ostotarjouksen-tasoa-kohtuullisena

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO

Investors House Q3: operatiivisesti odotustemme mukainen,
hyva raportti

Ennustetaulukke Q31e Q319 Q319 Q319 Konsensus Erotus (%9 20159
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 1,99 279 2,77 1% 11,2
Nettotuotto 1,11 1,66 1,79 -7 % 6,3
Liikevoitto (raportoitu) 0,52 1,42 1,51 6% 53
Oper. Tulos (EPRA) 0,72 073 Q72 2% 27
EPRA EPS 0,12 012 0,12 1% 0,46
Liikevaihdon kasvu-% 1% 40,2 % 39,5% 0,7 %6-yks. 34,8 %

Lahde: Inderes

Investors Housen (IH) tdndan aamulla julkaisema Q3-raportti oli operatiivisesti hyvé ja odotustemme mukainen.
Liikevaihto kasvoi odotetun voimakkaasti 40 % vertailukaudesta ja operatiivinen tulos oli hieman vertailukauden
ylapuolella. Myonteistd Q3-raportissa olivat mielestémme erityisesti kulukontrolli sekd Palveluiden vahva kasvu
ja parantunut kannattavuus. Aikaisempi 2019 ohjeistus odotetusti toistettiin. Ohjeistus vaikuttaa Q3-raportin
valossa mielestamme hieman varovaiselta. Seuraa tdnddn maanantaina klo 13 alkavan tulosjulkistustilaisuuden
webcast-ldhetystd suorana téalta.
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https://www.inderes.fi/fi/videot/investors-house-q319-julkistus-2511-klo-1300-alkaen

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Q3-liikevaihto kasvoi odotetusti 40 % vertailukaudesta, minka taustalla oli arviomme mukaan erityisesti yhtion
kiinteistérahasto IVH Kampus, jonka hallinnoitava varallisuus (GAV) kasvoi viime toukokuussa 61 MEUR:oon.
Palvelut kehittyivat erinomaisesti, sillé niiden liilkevaihto kasvoi 30 % Q3:n aikana ja liikkevoittomarginaali nousi
noin 35 %:iin vertailukauden noin 30 %:sta. Téma oli mielestdmme erinomainen saavutus. Q3-nettotuotto j&i
hieman ennusteestamme, minka taustalla olivat Kiinteistot-segmentin ennustamaamme korkeammat
yllapitokulut. Arvioimme eron selittyvan silla, etta IVH Kampuksen kulurakenne eroaa aikaisemmin
arvioimastamme tasosta. Talla ei kuitenkaan todenné&kdisesti ole vaikutusta nakemykseemme IH:sta, silla
vastaavasti Q3:n kiinte&t kulut olivat arvioimaamme pienempié ja operatiivinen tulos nousi hieman
vertailukaudesta ja oli ennusteemme mukainen.

Yhtion kulukontrolli Q3-kaudella oli tiukkaa ja myynnin, markkinoinnin ja hallinnoinnin kulut olivat vain 144 TEUR
kaudella alittaen vertailukauden tason (212 TEUR), Q119 ja Q2’19 tasot sekd oman ennusteemme. Myds
rahoituskulut olivat arvioimaamme pienempid. N&ita selittda osittain se, etta yhtio ei tehnyt investointeja tai
myynteja Q3-kaudella vaan painopiste oli operatiivisessa toiminnassa.

Yhtio kirjasi Q@3-kaudelle negatiivisia kdyvan arvon muutoksia noin -0,25 MEUR, joita emme olleet odottaneet ja
Q3-raportoitu liikevoitto ja tulos jaivat siksi ennusteestamme. Taustalla olivat kiinteistoihin liittyvat
ajanmukaistamisinvestoinnit ja IH:n mukaan useissa konsernin kohteissa tehtiin pienia kiinteistdjen vuokrausta
ja arvoa parantavia kehitystoimia. Raportoidun tuloksen jadmiselld ennustamastamme ei mielestémme ollut
kovin suurta merkitysta ja huomattavasti olennaisempaa IH:ssa on tarkastella jatkuvien toimintojen ns.
operatiivista tulosta.

IH toisti odotetusti aikaisemman 2019 ohjeistuksensa ja arvioi, ettd 2019 operatiivinen tulos (Epra) on samalla
tasolla tai hieman alhaisempi kuin vuonna 2018. Ohjeistus vaikuttaa Q3-raportti huomioiden alustavan
arviomme mukaan hieman varovaiselta, silla tammi-syyskuun operatiivinen tulos oli 2,0 MEUR ja 2018
operatiivinen tulos oli 2,7 MEUR. Vuoden 2018 tason saavuttaminen vaatisi 664 TEUR operatiivisen tuloksen
Q419 kaudelle (Q319: 731 TEUR), minka pitaisi olla tammi-syyskuun 2019 kehitys huomioiden saavutettavissa.
Historiallisesti IH on ollut konservatiivinen ohjeistaja.
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Tukilakko pilaa Finnairin liikenneohjelman tanaan ja sotkee
myds ESL:n ja Tallinkin operointia

Finnair tiedotti eilen, ettd maanantaille ilmoitettu Postin tydehtokiistaan liittyva limailualan Unionin (IAU)
tukilakko vaikeuttaa merkittavasti Finnairin lentojen operointia Helsinki-Vantaan lentoasemalla. Lakko koskee
monia lentotoiminnan kannalta kriittisid toimintoja, kuten maapalveluita (koneiden kuormaus, purku, tankkaus ja
matkatavaroiden kasittely), Finnairin asiakaspalvelua lentoasemalla, lentojen catering-toimintoja ja Finnairin
tekniikkaa.

Kun ratkaisua kiistaan ei ole 16ytynyt, Finnair joutuu perumaan lentoja sunnuntailta ja maanantailta. Yhteensa
peruttujen lentojen listassa oli maanantaina aamulla noin 300 lentoa. Pd&osa perutuista lennoista on lyhyen
matkan syé6ttoliikennettd, mutta myos joitakin pitkan matkan kaukolentoja jaa lentamatta lakon takia.

Peruutusten mittakaava on tuntuva, silla Finnair pystyy operoimaan alle kolmasosan suunnitellusta
liikenneohjelmastaan tanaan. Piddmme my6s mahdollisena, ettd maanantain peruutusten kerrannaisvaikutukset
heijastuvat vield tiistain aamupadivan lentoihin. Arviomme mukaan lakko aiheuttaa Finnairille taloudellista haittaa
seka ylimaaraisten kulujen ettd menetetyn myynnin muodossa. Yksittdisen lakkopdivan tulosrasitus on
nakemyksemme mukaan Finnairin skaalassa kuitenkin rajallinen. Tukilakkojen jatkuminen téssa mittakaavassa
aiheuttaisi kuitenkin todenné&kdisesti melko nopeasti ndkyvéan loven yhtion Q4-tulokseen. Kasityksemme
mukaan uusista tukilakoista ei kuitenkaan ole toistaiseksi konkreettista tietoa. Finnair ei ole osapuoli tukilakon
aiheuttaneessa kiistassa.

My&s Suomen lipun alla seilaavat laivat jadvat tandan Suomen satamiin. Talla on negatiivisia vaikutuksia Aspon
ESL:lle. Kasityksemme mukaan lakonuhka on jo useamman vuorokauden vaikuttanut sen alusten reitityksiin.
Aspon Ruotsin lipun alla seilaavien pienempien Atob@c alusten pitéisi kdsityksemme mukaan kyeta liikkkumaan
normaalisti. My&s Tallinkin laivoista lakolla on vaikutus Turku—Tukholma-reitilld liikenndivaan Baltic Princessiin ja
Helsinki-Tukholma-reitilla liikenndivaan Silja Serenadeen. Baltic Princess jaa Turun satamaan maanantaina
illalla, ja Silja Serenade Helsinkiin tiistaina aamulla.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

ﬂ Olli Vilppo

26 Analyytikko
+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

Aspo | Kurssi: 7.98
Myy | Tavoitehinta: 7.50
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Afarak Q3 perjantaina: laskeneet hinnat ja volyymit painavat

tulosta

Ennustetaulukko
MEUR / EUR

Liikevaihto
Kéyttokate
Liikevoitto
Tulos ennen veroja

EPS (oik.)

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-% (oik.)

Lahde: Inderes

Q3'18
Vertailu
42,5
-2,5
-4.3
-4.0
-0,01

-3,7 %
-10,1%

Q3'19
Toteutunut

Q3'19e
Inderes

30,7
11
-0,4
7
0,00

-27,9 %
-1,4%

Q3'1%
Konsensus

Konsensus

Alin

Ylin

2019e
Inderes

148
-10,3
-38.1
-34,6
-0.12

-239%
-258 %

Afarak julkistaa Q3-raporttinsa tulevana perjantaina. Odotamme yhtion liikevaihdon laskeneen selvasti

vertailukaudesta volyymien ja hintojen laskun seurauksena. Huolimatta yhtion pyrkimyksista laskea

kustannuksia ennustamme liiketuloksen olleen yha tappiolla Q3:lla. Raportissa katseet kohdistuvat etenkin
lyhyen tahtaimen markkinanakymiin, joiden osalta odotukset ovat yha hyvin matalalla tasolla. Emme anna
osakkeelle suositusta tai tavoitehintaa omistajarakenteeseen liittyvien epéselvyyksien ja sen mahdollisten

seurausten vuoksi.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko

+358 40 8215982
petri.gostowski@inderes.fi
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Odotamme Afarakin lilkevaihdon laskeneen vertailukaudesta merkittavasti 31 MEUR:oon. Liikevaihdon laskun
taustalla on etenkin Rautametalliseosliiketoiminnan volyymien lasku tuotannon osittaisen alasajon sek&d matalan
ferrokromin hinnan seurauksena laskenut keskihinta. Yhtio on sulkenut kaksi uunia vastatakseen selvasti
heikentyneen kysyntédndkymé&an Eteld-Afrikan toiminnoissa, jossa lisdhaasteita on késityksemme mukaan
edelleen aiheuttanut energiayhtio Eskomin tuotantohaasteet ja ajoittaiset tuotantokatkokset.
Erikoismetalliseosliiketoiminnalta odotamme niin ikdan laskeneita volyymeja ja keskihintaa kysyntdkuvaa
heijastellen, vaikkakin markkinatilanne erikoistuotteissa on sailynyt arviomme mukaan kohtuullisena.

Ennustamme Q3:n liiketuloksen painuneen 0,4 MEUR tappiolle, mikd on kuitenkin parannus suhteessa hyvin
heikkoon vertailukauteen. Tappiollisen tulostason taustalla on etenkin Rautametalliseos-liikketoiminnan
haasteet, jossa kulurakenteen laskeminen ei ole arviomme mukaan riittényt kompensoimaan laskenutta
liikevaihtokuormaa. Odotamme Erikoismetalliseos-lilketoiminnan tulostason olleen yha kohtuullinen, vaikkakin
se laskee heikentyneen markkinaympariston seurauksena selvasti alle segmentin pidemman aikavalin
tulostason. Heikkoa operatiivista tulosta heijastellen odotamme osakekohtaisen tuloksen olevan 0,00 euroa.

Raportissa huomiomme tulee kohdistumaan mahdolliseen Q4:n ohjeistukseen, kommentteihin Eteld-Afrikan

toimintojen nakymista ja kokonaismarkkinatilanteesta. Lyhyen tahtaimen ndakyma ei ole erityisen rohkaiseva,
silld Q4:n ferrokromin sopimushinta laski edelleen matalalta tasolta Q4:n 1,02 $/naula tasolle ja markkinoiden
kysyntdndkyma on heikko. T&ta taustaa vasten emme yllattyisi, mikali yhtio ei antaisi selkeda tulosohjeistusta
Q4:lle ja kommentit viitoittaisivat tuloshaasteiden jatkumista.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko

+358 40 8215982
petri.gostowski@inderes.fi
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Admicom toteutti pienehkén henkilostéannin

Admicom tiedotti perjantaina, etta yhtio on toteuttanut henkildstolle suunnatun annin, joka vastasi kooltaan
noin 1% yhtion osakemaarasta. Annin merkintahinta oli 44,17 euroa osakkeelta, mik& vastasi noin 20 %:n
alennusta antia edeltdvaan porssikurssiin ndhden. Yhtio kerdsi annilla noin 2 MEUR uutta pddomaa. Annin
tarkoituksena on sitouttaa henkildst6d Admicomiin. Listautumisen jalkeen 2/3-osaa yhtion henkildstosta oli
osakkeenomistajia ja nyt tehdyn annin jalkeen my6s uusia henkiléita tuli mukaan omistajiksi.

Osakeanti ei tullut meille yllatyksené, silla yhtio kertoi jo alkuvuonna suunnitelmista henkildstdannin
toteuttamiseksi. Annilla ei ole mydskaan merkittavaa vaikutusta ennusteisiimme, silla se oli kooltaan ja

diluutiovaikutukseltaan pieni. Nékemyksemme mukaan laaja-alainen henkildstdomistus on ollut Admicomille

selked kilpailuvaltti osaajamarkkinoilla ja yhtion kasvun mahdollistajana, joten suhtaudumme positiivisesti
henkildston sitouttamiseen osakeomistuksen kautta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Aho
Analyytikko

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

Admicom | Kurssi: 55.40
Vahenna | Tavoitehinta: 48.00
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Coronaria aloittaa Silmaaseman vahemmistoosakkeiden
lunastusmenettelyn

Coronaria kertoi perjantaina alustavia tietoja torstaina 21.11.2019 paattyneen jalkikateisen tarjousajan tuloksista.
Alustavien tietojen mukaan Coronarian omistusosuus on noussut Silmdasemassa 91,38 %:iin ja jalkikateisen
tarjousajan aikana (21.11.2019 mennessa) tarjotut osakkeet edustavat noin 5,50 % kaikista Silmdaseman
osakkeista.

Coronaria tiedotti perjantaina myos aloittavansa odotetusti Silmdaseman vahemmistoosakkeita koskevan
lunastusmenettelyn ja kdynnistdvansa mychemmin tarvittavat toimenpiteet Silmdaseman osakkeiden
poistamiseksi Nasdaqg Helsingin pdrssilistalta. Coronarian edustajien on m&ara nousta Silmdaseman
hallitukseen huomenna jarjestettavassa ylimaaraisessa yhtiokokouksessa. Viimeisin yhtiopaivitys
Silmaasemasta on luettavissa taalta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

Matias Arola
Analyytikko

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


https://www.inderes.fi/fi/silmaasema-poistumassa-porssista
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Finanssivalvonta paatti Loudspringin Nocartin tiedottamiseen
liittyneen selvityksen

Loudspring kertoi perjantaina, ettd Finanssivalvonta on paattanyt 31.1.2018 kdynnistdméansa selvityksensa
koskien Loudspringin tiedottamista Nocartin kehittyvien markkinoiden sopimuksista. Paatos oli vapauttava ja

Finanssivalvonta toteaa, etta selvityspyynnon kohteena ollut asia ei anna aihetta muihin valvontatoimenpiteisiin.

Nocart asetettiin varikkaiden vaiheiden jalkeen konkurssiin reilu vuosi sitten ja saagan paattanyt
loppukommenttimme on luettavissa taalla. Alun perin kdynnissa ollut Fivan selvitys tuli julkisuuteen vuosi sitten
syksylld, kun yhtio itse kertoi asiasta lehdistolle sita kysyttaessa.

Finanssivalvonnan kaynnissa olevat selvitykset eivét ole julkisia, emmeka ole olleet tietoisia siitd, ettd selvitys
oli ollut edelleen kaynnissa. Uutisella ei siten ole vaikutusta nakemykseemme tai tavoitehintaamme. Arviomme
mukaan vapauttavasta paatoksesta kertominen voi kuitenkin hieman nostaa sijoittajien luottamusta yhticta
kohtaan, silld yhtio sai tiedottamisestaan voimakasta kritiikkid mediassa. Luottamuksen palautuminen on
tarkeda erityisesti siksi, ettd yhtio on kerdamassa lahikuukausina uusia padaomia markkinoilta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

ﬂ Olli Vilppo
A6 Analyytikko
- +358 40 7619380
v olli.vilppo@inderes.fi

Loudspring | Kurssi: 0.34
Vahenna | Tavoitehinta: 0.34
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Yhtié

Aallon Group
Admicom
Ahlstrom-Munksjo
Aktia Bank

Alma Media
Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Bittium

CapMan
Cargotec
Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)

Citycon

Consti Yhtiot

Cramo

Detection Technology
Digia

EAB Group

Efecte

Efore

Elisa

Endomines (SEK)

Enersense International

MARKKINAT
Kurssi Muutos
10.50 -0.5%
55.40 11%
14.16 -1.0%
8.90 -0.2%
7.94 13%
7.84 0.3%
7.98 3.1%
5.50 0.0%
4.91 0.0%
21.95 -1.8%
6.31 -0.3%
2.07 -0.2%
30.34 -0.3%
7.37 -0.4%
140.50 -0.7%
9.26 -0.1%
6.42 0.0%
13.40 -0.1%
26.30 0.0%
3.87 0.5%
2.80 0.0%
5.10 -0.8%
0.05 0.0%
48.18 27 %
5.36 -1.5%
1.26 2.4 %

2019
18.4%
168.9 %
16.8%
1%
433%
12.9%
03%
486 %
-48%
-44.4 %
A71%
40.6%
13.5%
448 %
35.7%

14.7 %
16.7 %
-10.2%
60.9 %
358%
0.0%
321%

31.6%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 9.00
Véhenna 48.00
Lisaa 14.50
Lisaa 9.20
Lisaa 8.20
Véhenna 7.50
Myy 7.50
Vahenna 5.75
Véhenna 5.00
Lisaa 23.00
Lisaa 7.20
Véhenna 2.10
Vahenna 31.00
Lisaa 7.20
Myy 130.00
Vahenna 9.70
Vahenna 5.20
Véhenna 13.25
Lisaa 23.00
Lisaa 4.00
Myy 2.00
Lisaa 5.20
Myy 0.05
Myy 37.00
Véhenna 5.00
Lisaa 135

INDERES.FI
Potentiaali P/E19
-14.3 % 26.7
-13.4% 51.0
2.4% 25.4
3.4% 12.2
33% 15.2
-4.3 %

-6.0% 16.8
45% 9.9
1.8%

4.8 %

14.1% 385
1.4 % 20.8
22% 11
-23% 274
-7.5% 13.2
4.8 % 1.5
-19.0 % 18.7
-11% 131
-12.5% 26.5
3.4% 14.6
-286%

20%

0.0%

-23.2% 25.0
-6.7 %

71%

EV/EBIT 19
17.2

38.8

216

8.7

131

231
10.4

35.4
16.0
12.6
247
20.8

20.0
14.6
14.5
19.5
13.3

217

MAKRO YHTIOT
P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e
18.1 1.4 4.4 0.22
39.7 29.6 18.9 0.75
15.3 12.5 14 0.52
n.2 8.9 1.0 0.63
14.5 10.4 3.8 0.40
16.9 14.8 0.5 0.40
13.7 17.5 21 0.45
10.1 101 2.0 0.14
85.5 431 13 0.00

252.6 35 0.00
21.6 19.9 2.0 0.15
10.4 8.9 27 0.13
1.9 9.6 13 1.20
15.3 12.7 4.2 0.13
13.0 19.8 1.2 0.88
1n.2 19.6 0.8 0.65
10.7 9.5 17 0.00
12.0 12.5 1.5 0.60
22.4 16.3 6.3 0.38
10.5 9.6 1.9 0.10
23.4 19.8 1.9 0.05
14.4 0.00
49.6 26.3 26 0.00
241 20.7 6.0 1.80
325 13 0.00
313 10.5 1.0 0.00

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

21% 37
1.4 % 268
3.7% 1632
71% 614
5.0% 652
51% 48
5.6% 250
25% 36
0.0% 12
0.0% 316
2.4% 225
6.3% 315
4.0 % 1954
1.8% 1023
6.6 % 413
70% 1648
0.0% 49
45% 598
14 % 378
26% 103
1.8% 38
0.0% 30
0.0% 20
3.7% 7695
0.0% 428
0.0% 7
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Yhtié

eQ

Etteplan

Evli Pankki
Exel Composites
F-Secure
Fellow Finance
Finnair

Fiskars

Fondia

Fortum
Glaston

Gofore

Harvia

Heeros
Hoivatilat
Huhtamaki
Incap
Innofactor
Investors House
Kamux

Kemira

Kesko

Kesla

Kone
Konecranes

LeadDesk

MARKKINAT
Kurssi Muutos
12.35 -0.8%
9.80 1.2%
8.98 -0.2%
5.98 3.8%
3.15 0.6 %
3.54 26%
5.83 -0.2%
11.86 1.0 %
8.70 0.7 %
21.36 -0.1%
1.09 -0.9%
7.70 0.3%
9.02 0.0%
2.22 -1.8%
15.00 1.4 %
40.50 -0.3%
16.40 0.3%
0.77 6.7 %
6.30 -1.6 %
7.08 11%
14.62 0.1%
63.22 -0.9%
4.90 0.8%
55.76 -0.1%
28.24 0.1%
12.20 0.8%

2019
62.5%
23.4%
23.4%
49.5 %
36.1%
-45.5 %
-17.8 %
-211%
-32.3%
1.8 %
-45.5%
-8.9%
67.9 %
9.9%
89.9%
49.6 %
125.9%
1.6 %
5.0%

30.1%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 1.00
Lisaa 9.80
Lisaa 9.50
Lisaa 6.30
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 9.00
Véahennd 2.10
Lisaa 16.00
Vahenna 37.50
Véahenna 18.50
Lisaa 0.80
Vahenna 6.80
Osta 8.20
Vahenna 14.50
Vahenna 57.00
Vahenna 5.00
Myy 42.00
Véhenna 26.50
Lisaa 10.80

INDERES.FI

Potentiaali P/E19

-10.9%
0.0%
5.8%
5.4 %
-4.8 %
-11%
9.9%
12%
-23%
1.7%
19.3%
1.3%
-0.2%
-5.4%
6.7 %
-7.4%
12.8%
4.4 %
7.9 %
15.8 %
-0.8%
-9.8%
2.0%
-24.7 %
-6.2%
-11.5%

222
13.8
13.2
14.0
93.4
47.8
227
141
283
121
20.7
15.6
17.8

12.2
219
9.2
1.8
19.3
15.2
14.6
219
7.0
29.4
123
48.0

EV/EBIT 19
16.7
12.2
9.7
14.5
57.8
191
12.8
16.8
17.0
18.6
327.2
14.8
15.4

15.6
18.0
6.9
519
19.6
12.8
12.9
205
10.7
21.9
16.3
39.8

MAKRO YHTIOT
P/E 20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e
17.4 129 7.5 0.60
13.2 n1 33 0.37
1.6 8.7 2.8 0.65
12.0 10.6 2.6 0.20
40.9 37.0 7.0 0.00
241 17.4 17 0.04
15.7 1.8 0.8 0.20
14.2 13.4 1.3 0.54
16.3 9.8 5.0 0.39
14.6 15.6 15 110
1n.4 14.5 1.2 0.02
12.8 1n3 3.8 0.25
16.1 13.7 24 0.40
440.9 89.1 5.9 0.00
10.3 14.6 2.0 0.21
19.9 16.0 3.2 0.92
8.7 6.2 29 0.55
1n3 251 1.3 0.00
9.4 129 0.8 0.25
13.0 na 35 0.22
14.1 12.3 1.8 0.56
20.9 18.7 31 2.50
8.6 101 1.2 0.20
27.0 19.9 9.1 1.70
13.3 n1 1.8 1.25
40.8 35.8 7.0 0.00

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

4.9 % 475
3.8% 244
72% 215
33% n
0.0% 496
11% 25
3.4% 746
4.6 % 967
45% 34
51% 18975
1.8% AN
32% 107
4.4 % 168
0.0% 9
14% 381
23% 421
3.4% n
0.0% 27
4.0 % 37
3.1% 283
3.8% 2229
4.0 % 6271
41% 16
3.0% 28775
4.4 % 2224
0.0% 57
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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
Lehto Group 2.20 9.5% -48.2 % Véhenna 2.00 -9.1% 10.1 16.0 11 0.00 0.0% 128
Loudspring 0.34 3.0% 1.8% Véhenna 0.34 -0.6 % 11 0.00 0.0% 8
Marimekko 36.40 -24% 75.0% Lisaa 40.00 9.9% 225 18.0 20.2 16.3 7.8 1.30 3.6% 295
Martela 3.44 -0.3% 16.2 % Véhenna 3.30 -4.1% 10.6 8.3 0.9 0.10 29% 14
Metso 33.78 0.0% Vahenna 3450 21% 14.5 1.9 14.7 10.6 3.2 1.40 41% 5067
Metsé& Board 6.28 0.2% 22.7% Vahenna 5.70 -9.2% 15.1 135 15.3 131 1.6 0.29 4.6 % 2232
Neo Industrial 2.08 0.0% 25% Myy 1.80 -13.5% 381.0 24.4 21 0.00 0.0% 12
Neste 31.01 0.0% 38.1% Lisaa 34.00 9.6 % 20.4 15.0 18.3 143 46 0.90 29% 23799
Next Games 0.90 49% -15.6 % Véhenna 0.82 -8.7% 11 0.00 0.0% 25
Nixu 13.75 -0.4% 80.9% Lisaa 13.00 -55% 67.2 47.7 36.4 30.0 5.6 0.00 0.0% 101
NoHo Partners 9.84 -0.4% 13.6% Lisaa 11.00 1n.8% 3.9 14.6 121 19.4 14 0.45 4.6 % 187
Nokia Corporation 3.12 16 % -38.0% Vahenna 3.60 15.4% 14.3 276 1.2 1.3 12 0.18 5.8% 17534
Nokian Renkaat 26.27 0.5% -21% Véhenna 25.00 -4.8 % 14.7 10.5 14.9 10.8 22 1.58 6.0% 3649
Nurminen Logistics 0.27 -4.9 % 9.2% Myy 0.25 -8.1% 1.9 0.00 0.0% 12
Oriola 2.06 1.4% 4.0% Vahenna 2.10 1.9% 17.8 16.3 125 10.2 21 0.09 4.4 % 373
Orion 39.59 -0.2% 30.7% Myy 31.00 -21.7% 277 213 25.8 19.9 7.3 1.40 35% 5570
Outokumpu 2.78 4.6 % -13.0% Vahenna 2.60 -6.5% 39.9 235 19.4 0.4 0.05 1.8% 143
Outotec 5.34 -1.5% 73.6% Lisaa 6.00 124 % 239 14.5 13.7 9.2 25 0.1 21% 970
Ovaro Kiinteistésijoitus ~ 4.25 0.5% -N.5% Véhenna 4.20 12% 0.5 0.00 0.0% 39
Panostaja 0.80 -1.0% -16.5% Véhenna 0.78 -25% 17.7 247 275 16.4 0.8 0.05 6.3% 42
Pihlajalinna 15.28 0.1% 773 % Véahenna 16.00 4.7 % 26.8 36.0 21.6 18.1 238 0.15 1.0% 345
Piippo 3.22 -42% -6.4% Myy 3.00 -6.8% 43.7 34.0 15.2 209 0.6 0.00 0.0% 4
Ponsse 25.55 -1.4% 32% Véhenna 27.00 5.7% 13.0 9.6 n7 85 3.0 0.95 3.7% 74
Privanet Group 0.58 -3.3% -26.6% Myy 0.60 3.4% 10.9 1.4 0.7 0.00 0.0% 1
PunaMusta Media 6.15 0.0% -0.8% Vahenna 5.90 -41% 21.2 39.0 15.9 15.1 1.6 0.25 41% 76

Qt Group 18.10 0.6% 129.1% Lisaa 18.00 -0.6% 3019.7 704.7 47.5 39.7 20.6 0.00 0.0% 439
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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
Ramirent 8.79 -0.1% 61.3% Pida 9.00 2.4% 13.5 141 181 17.6 3.0 0.46 52% 945
Rapala VMC 2.96 0.0% -3.0% Vahenna 3.10 4.7 % 16.3 14.8 13.5 12.3 0.8 0.06 20% 13
Raute 24.40 0.0% 14.6 % Lisaa 26.00 6.6 % 12.8 8.7 131 8.2 21 1.45 59% 103
Relais Group 7.75 0.0% 5.4% Osta 9.00 16.1% 13.7 21.0 10.6 13.7 1.9 0.13 17 % 125
Remedy Entertainment  10.55 0.0% 57.5% Lis&da 11.50 9.0% 14.8 9.4 16.0 9.9 43 0.30 28% 127
Revenio Group 26.10 1.8% 107.8 % Lisaa 2450 -6.1% 51.7 58.2 38.4 31.9 1.0 0.34 1.3% 689
Rush Factory Plc 3.24 -3.0% -0.3% Vahenna 3.40 4.9 % 10.4 6.5 8.5 5.0 3.6 0.00 0.0% 7
Sampo 37.25 0.4 % -3.0% Lisaa 38.00 2.0% 18.2 15.2 13.5 1.9 17 2.20 59% 20686
Sanoma 9.35 -0.3% 10.2% Lisaa 10.70 14.4 % 1.9 121 10.9 1.0 23 0.50 53% 1519
Scanfil 4.45 -0.4% 18.7% Lisaa 4.75 6.7 % 9.4 9.2 9.2 7.5 17 0.15 3.4% 284
Sievi Capital 1.22 0.4% -0.4% Véahennd 1.25 29% 5.4 4.2 9.7 79 0.9 0.04 33% 70
Siili Solutions 9.16 0.0% 13.1% Lis&da 10.00 9.2% 13.9 14.4 10.7 9.8 3.0 0.34 3.7% 64
Solteq 1.44 21% 10.8% Vahenna 1.45 0.7% 141 12.4 n1 10.9 1.2 0.03 2.1% 27
Sotkamo Silver (SEK) 417 1.3% 6.8 % Lisaa 4.40 56% 6.7 7.5 2.0 0.00 0.0% 562
SRV Group 142 -0.7% -16.5% Véahenna 125 -12.0% 214 0.3 0.00 0.0% 84
SSAB (SEK) 27.37 21% 9.8% Vahenna 27.00 -1.4% 12.2 12.7 13.7 12.6 0.5 1.40 5.1% 28187
SSH Communications 113 0.0% -32.7% Myy 1.00 -1.5% 69.1 3.8 0.00 0.0% 43
Security

Stora Enso 12.20 -0.3% 21.0% Véahenna 11.50 -5.7% 15.3 16.3 13.7 12.5 1.4 0.50 41% 9621
Suominen 2.40 17 % 171% Vahenna 2.25 -6.2% 67.7 234 15.4 1.4 1.0 0.03 1.3% 137
Taaleri 7.32 -0.3% 3.1% Lisda 7.70 52% 12.0 9.9 ns3 9.3 1.6 0.33 4.5 % 2n
Talenom 38.00 -0.8% 99.5% Lisaa 38.00 0.0% 32.0 254 24.2 19.9 10.5 0.7 1.9% 264
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 5.70 0.0% 8.4 % Vahenna 5.50 -3.5% 13.9 45.0 10.6 9.1 1.4 0.20 3.5% 103
Telia Company (SEK) 41.63 03% -0.8% Véhenna 42.00 0.9% 17.9 20.9 181 20.7 1.8 2.40 58% 171097
Terveystalo 10.66 0.2% 32.8% Lisaa 10.50 -1.5% 227 227 20.3 18.7 25 0.20 1.9% 1364

Tieto 25.54 -0.6% 83% Vahenna 26.00 1.8% 13.8 16.0 13.4 13.7 4.0 1.47 58% 1892



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
13.18 -1.3%
9.28 -0.2%
8.65 1.8%
30.40 0.2%
0.35 42 %
27.10 -0.7%
20.24 0.8%
321 -1.4%
6.70 0.3%
5.18 0.4 %
6.50 0.0%
1.80 -0.6 %
9.02 25%
5.69 1.2%

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
10.0 % 15.9
-0.9% 12.2
-13.3% 16.8
-N.2% 151
4.0% 303
33% 25.6
3.8% 15.4
-0.3% 16.5
13.4% 9.4
8.1% 209
77 % 9.9
28% 9.7
-0.2% 1.0
-6.9% 131

EV/EBIT 19
14.2
12.9
240
123
21.7
265
1.0
9.7
7.0
238
49.7
12.2
14.3
221

MAKRO

P/E 20 EV/EBIT 20
15.2 121
10.8 9.3
131 15.3
16.2 12.6
13.6 1n.5
235 20.5
14.4 9.8
15.3 9.3
123 8.4
14.7 14.3
8.2 225
9.9 9.7
16.4 1.8
13.0 225

YHTIOT

P/B19
3.4
43
238
1.6
1.8
5.4
29
3.9
13
33
1.6
1.0
22
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
4.6% 581
81% 94
52% 89
48% 16218
0.0% 19
22% 987
37% 3028
6.2% 144
33% 24
29% 62
31% 161
6.1% 12
33% 5336
53% 196
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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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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



