ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

N /s
inderes AAMUKATSAUS
L] ° L] (] (] oo oo (] [ X
Loudspring: osakeanti antaa johdolle lisaa pelimerkkeja
20.12.2019
AAMUKATSAUKSESSA TANAAN
. Repo-markkina rauhoittui joulun alla, testi . Finnpulpin Kuopion sellutehdashanke kaatuu . Oriola tekee Q4:1la arvonalentumisia vaihto-
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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa torstai oli lieva nousupéiva (Eurostoxx +0,2 %). Pddindeksit nousivat
jalleen uusiin ennétyksiin USA:ssa: Dow Jones kipusi 0,5 %, S&P 500 0,4 % ja Nasdaq 0,7 %. Nousua siivittivat
USA:n valtiovarainministeri Steven Munchinin vakuuttelut, joiden mukaan kauppasopimus Kiinan kanssa tullaan
allekirjoittamaan.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu varovaisissa tunnelmissa, ja sek& Japanin Nikkei ettéd Kiinan Shanghai
Composite olivat lahelld 18htétasojaan. Kaupankédyntivolyymit ohenivat ennen joulun pyhié ja vahvat ajurit
puuttuivat markkinalta.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,112 dollariin. Britannian punta oli talla
viikolla valuuttamarkkinan tippuja, silla se heikentyi 2,4 % dollaria vastaan.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla hienoisessa laskussa ja WTI-futuurit liikkuivat 61,10 dollarissa/bbl
(-0,1 %). Kokonaisuudessaan 6ljylla on takana jos kolmas peréattdinen nousuviikko ja hinta on l&dhelld kolmen
kuukauden huippuja.

YHTIOT

Indeksit

DAX

-0.08 %

13212.0

S&P 500

0.45 %

3205.4

TUNNUSLUVUT

EUROSTOXX 600

0.17 %

4151

Nikkei 225

-0.05 %

23852.9




ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Inderes mallisalkku Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa
600 Negatiivinen kierre syventyi jéalleen

20.12.2019 | Privanet | Myy

500
Osakeanti antaa johdolle lisda pelimerkkeja
400 20.12.2019 | Loudspring | Vahenna
200 Yhtié on odotettua vahvemmassa tuloskunnossa
19.12.2019 | Sanoma | Lis&aa
200 Kilpailupaine ei pdasta yhti6td helpolla
19.12.2019 | Verkkokauppacom | V&henna
100 ~
Hyvaa suorittamista epdvarmassa markkinassa
0 18.12.2019 | Outotec | Lisaa
A CII TN N “SN SR SR OB B~ B - T W S R B R S
O R A I S R R I MO R AP SIS oo
&V \Q\q, R R R R R R R R R R RO RIS, Valkeldenvu95|enJaIkeet|uute?nnousuun
N Q> O NV g7 NV o7 O NV o7 NV o7 O NV o7 N o¥ O Q" O 17.12.2019 | Tikkurila | Vahenna
Hyvaksymme Hoivatilojen tarjouksen
Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia 17.12.2019 | Mallisalkku |
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla. Vakaalla tuloskasvupolulla

17.12.2019 | Alma Media | Lisaa

Osaketta on murjottu tarpeeksi
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Makrotapahtumat, 20.12.2019

Michael Phelpsin kaltaisista suorituksista voi nyky-ymparistdssa vain haaveilla, mutta 09:00 Saksa: Gfk-kuluttajaluottamus , tammi,
hidasta sammakkotyylid etenevien kuntouintiporukassa on ruuhkaa. Sinne ovat ennuste (Reuters) 9,8 /edellinen 9,7

S . . H 0,
siirtymassé kaikki suurtaloudet. silla globaali talouden elpyminen on vaihtunut globaaliin h 15:30 USA: BKT lopullinen (%), Q3 , ennuste

(Reuters) 2,1 /edellinen 2,1

17:00 USA: Yksityiset tulot MM (%) marras,
ennuste (Reuters) 0,3 /edellinen 0,0

17:00 USA: Yksityinen kulutus, MM (%) marras ,
ennuste (Reuters) 0,4 /edellinen 0,3

Hitaan kasvun kuntouintiradalla riittda porukkaa

<L N nnionials Fone Pt N . 17:00 USA: PCE pohjahintaindeksi MM
) " s : (%) marras, ennuste (Reuters) 0,1 /edellinen 0,1
X 17:00 USA: Michigan-luottamusindeksi
lopullinen joulu, ennuste (Reuters) 99,2 /edellinen
99,2

Onko Verkkokaupba.com enda kasvuyhtio? ‘ ROAST Verkkokauppa.com 12.9. kello 10
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Repo-markkina rauhoittui joulun alla, testi luvassa
vuodenvaihteessa

Kerroimme aikaisemmin télla viikolla makrokatsauksessa USA:n keskuspankin Federal Reserven repo-
operaatioista. Syyskuussa alkaneet jannitteet repo-markkinalla johtivat siihen, ettd keskuspankki joutui
ottamaan aktiivisen roolin markkinalla. Taman jalkeen keskuspankki on operaatioidensa kautta pumpannut
markkinalle jo yli 300 miljardia dollaria. Tdman viikon operaatioissa on kuitenkin ndkynyt alikysyntéa, eli pankit
eivat ole merkinneet Fedin operaatioita tdydelld summalla. Esimerkiksi MarketWatchin mukaan eilisessé 35
miljardin dollarin rahoitusoperaatiossa (14 p&ivan repo) merkittiin 31,3 miljardia. Tata voidaan pitdéd pienena
positiivisena signaalina, joka kertoisi, etté rajoituksen tarve on alkanut tervehtya Fedin valtavan
likviditeettiruiskeen myo6ta. Toisaalta epailijoiden mukaan alikysynta olisi myds oire siita, ettd pankit ovat
torménneet taserajoitteisiinsa eivatka enaa pysty osallistumaan markkinalle. Jalkimmaisesta ei ole kuitenkaan
vield ndhty muita merkkeja.

Seuraamme edelleen keskuspankin tilannetta vuoden vaihteen lahestyessd, mutta viimeisimpien tietojen
mukaan Fedin likviditeettiruiskeet ovat siis alkaneet purra markkinalla. Kunnon testi nahdaan todennakoisesti
vuoden viimeisina paivind. Vaikka Fedin operaatioissa onnistuttaisiin tasapainottamaan markkina, nostavat
viime kuukausien tapahtumat kysymyksen siitd, kuinka rikki repo-markkina on, jos se ei selvid ilman
keskuspankin véliintuloja. Osittain ongelmia pidetaan Fedin arvopaperiostojen vahentamisen ja sitten
luopumisen “sivutuotteena”. joten myds rahapolitiikan vieminen tuntemattomille vesille voi nostaa syvyydesta
repo-ongelmien kaltaisia otuksia. Osakemarkkinalla viime péaivien repo-tapahtumat on sivuutettu ja USA:ssa
tahkottu taas uusia indeksihuippuja. S&P 500 on noussut vuoden alusta jo 27,9 % ja Nasdaq 33,9 %.
Euroopassa meno on ollut hieman hiljaisempaa, silla Eurostoxxin ylaméki on tammikuusta ollut 22,9 % ja
Helsingin paaindeksin 12,7 %.
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https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/repo-markkina-rautalangasta-vaantaen-isojen-pelureiden-panttilainaamo

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Osakeindeksit USA:ssa, Euroopassa, Isossa-Britanniassa ja Kiinassa
muutos vuoden alusta, %

40

-10
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov  Dec

2019
S&P 500 = Stoxx Europe — Shanghai Composite — UK FTSE 250

Source: Refinitiv Datastream

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Loudspring: osakeanti antaa johdolle lisdaa pelimerkkeja Olli Vilppo
26 Analyytikko
= +358 40 7619380

Toistamme Loudspringin vahenna-suosituksen ja laskemme tavoitehintamme 0,32 euroon (aik. 0,34 euroa). ollivilppo@inderes.fi

Yhti6 kertoi eilen 1 MEUR:n suunnatusta osakeannista sekd Eaglen omistuksen nostosta. Olemme péivittdneet
osien summaamme edelld mainituilla tekijoilla seka listatun Enersizen laskeneella markkina-arvolla.
Loudspringin kurssilaskun seurauksena padivitetty osien summa -laskelmamme on nyt lievasti yli yhtion
markkina-arvon. Arvioimamme nousuvara ei tarjoa kuitenkaan riittdvaa turvamarginaalia positiivisen
suosituksen antamiselle.

.

Loudspring | Kurssi: 0.31
Vahenna | Tavoitehinta: 0.32

Aiempien osakkeenomistajien omistus laimentuu 12 % annin seurauksena

Eilinen 1 MEUR:n osakeanti suunnattiin instituutionaalisille sijoittajille seka osalle yhtion johtoa ja hallitusta.
Osakeanti liséa Loudspringin osakeméarda noin 3,3 miljoonalla A-osakkeella aiheuttaen noin 12 %:n
laimentumisen aiemmille omistajille. Yhtid hankki sijoittajat rahoituskierrokselle kasityksemme mukaan itse ja
piddmme positiivisena asiana, etta kalliita jarjestelypalkkioita ei tarvinnut maksaa. Yhtion padomituksen
kokonaistarve on lahivuosille arviomme mukaan 2-3 MEUR ja nyt keratty pddoma kattaa téasté tarpeesta osan.
Pidamme osakeannin kurssitasoa (0,30 euroa) yhtion nykytilanne huomioiden neutraalina, vaikka kyseessa
onkin kaikkien aikojen alhaisin kurssitaso.

Teimme pienia tarkennuksia osien summaamme

Osan kerdamistaan padomista (arviomme n. 0,3 MEUR) yhtio kaytti heti nostaakseen omistustaan Eaglessa 67,6
%:sta 80 %:iin aiemmin sovitun option tarjoamalla edullisella valuaatiolla. Option kaytto ei aiheuttanut suuria
muutoksia nakemykseemme, sillé olimme olettaneet optiota kaytettdvan sen edullisuudesta johtuen. Eaglen
omistuksen arvo nousi 6,0 MEUR:oon (aik. 5,7 MEUR) option kayton myéta ja Loudspringin nettokassa on
laskenut samassa suhteessa. Kassaan on lisatty myds osakeannin 1,0 MEUR ja siitd on vahennetty
arvioimamme Q4:n konsernikulut. Olemme myds laskeneet Enersize-omistuksen arvoa 1,1 MEUR:oon (aik. 1,5
MEUR) sen laskeneesta markkina-arvosta johtuen. Muilta osin osien summa —laskelmamme on pysynyt
ennallaan.
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Arvioimamme ohut nousuvara ei vield tarjoa riittdvaa tuotto-odotusta positiiviseen suositukseen

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

Paivitetty osien summa -laskelmamme on 9,5 MEUR ja jakamalla tdm& annin my&téd kasvaneella osakemé&aralla
saadaan arvoksi 0,32 euroa/osake. Ohut nousuvara suhteessa nykyiseen osakekurssiin ei viela riita
positiiviseen suositukseen. Osakeannin toteutuminen poisti yhden merkittdvén léhiajan epavarmuustekijén
yhtion ympariltd ja se antaa my&s johdolle enemmaén tydkaluja omistaja-arvon luontiin. Mielestémme nyt
keréatyilla padomilla on selkeda potentiaalia luoda omistaja-arvoa omistusten tulevilla rahoituskierroksilla. Riskit
Loudspringin osakkeessa ovat edelleen korkeat johtuen omistusten pienesta koosta ja paaomitustarpeista,
mutta myds potentiaalia on runsaasti omistusten onnistuessa ja niiden kasvujen kiihtyessa. Ennen positiivisen
suosituksen antamista haluamme nahda vield selvempia merkkeja tarkeimpien omistusten Eaglen tai Nuukan
siirtymisestéd skaalautuvan kasvun vaiheeseen tai nykykurssia parempaa tuotto/riskisuhdetta. Mielestamme
yhtion asettama tavoite maksaa osinkoa 2021 on vield kaukainen, eikd se anna tukea osakkeen arvostukselle.

%ﬁ{g

Loudspring | Kurssi: 0.31
Vahenna | Tavoitehinta: 0.32
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United bankers: ennusteet paivitetty vastaamaan IFRS-
raportointia

UB tiedotti keskiviikkona siirtyvdnsa ensi vuonna Helsingin pérssin péalistalle ja IFRS-raportointiin. Vaikka
tulosennusteemme laskivat IFRS-oikaisujen myo6téa, ei arvostuskuvassa ole tapahtunut oleellisia muutoksia.
Mielestamme UB:n nykyinen arvostus hinnoittelee taysimaaraisesti ensi vuodelle ennustamamme voimakkaan
tuloskasvun. Heikosta riski-/tuottosuhteesta johtuen toistamme 8,2 euron tavoitehintamme ja myy-
suosituksemme.

Suhtaudumme péalistalle siirtymiseen positiivisesti

UB:n siirtyminen péaélistalle ei tullut yllatyksena, silla yhtio kertoi jo H1"18-tuloksen yhteydessa kdynnistaneensa
valmistelut IFRS-kirjanpitoon siirtymiseksi. UB julkaisee ensimmaisen IFRS-tilinpdatdksensad maaliskuussa ja
odotamme péalistalle siirtymisen tapahtuvan H1'20:n aikana. Suhtaudumme péaélistalle ja IFRS-raportointiin
siirtymiseen positiivisesti, silld se tulee parantamaan selvasti yhtion lapindkyvyytta ja vertailtavuutta muihin
kotimaisiin sijoituspalveluyhtidihin.
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United Bankers | Kurssi: 8.95
Myy | Tavoitehinta: 8.20
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Ennusteemme laskivat IFRS-siirtyman myota

UB julkaisi keskiviikon tiedotteen yhteydessa IFRS:n mukaisesti laaditun tuloslaskelman ja taseen vuoden 2018
ja H19:n osalta. IFRS-raportointiin siirtymisella oli useita merkittévia tuloslaskelma- ja tasevaikutuksia, joista
keskeisimmat liittyivat 1) palkkiotuottojen ja -kulujen esittdmistapaan ja 2) liikkearvopoistojen kirjanpidolliseen
kasittelyyn. IFRS-siirtyméan myéta UB muutti palkkiotuottojen ja -kulujen esittdmistapaa siten, ettéd
palkkiotuottoihin kohdistuvat suorat oikaisuerdt (mm. alennukset ja Visio Varainhoito) on vdhennetty
palkkiotuotoista. Vaikka oikaisu on téysin kirjanpitotekninen, on sillé vuositasolla noin 3,6 MEUR:n negatiivinen
vaikutus liikevaihtoennusteisiimme. IFRS-kirjanpitoon siirtymisen myéta liikkearvopoistojen (2018: 2,5 MEUR)
aiheuttama tulosrasitus poistuu. Olemme kuitenkin tarkistaneet muiden aineettomien hyddykkeiden
poistotasoa ylospain, silld IFRS-siirtymén yhteydessa tiettyihin yrityshankintoihin liittyvét asiakassuhteet
kirjataan aineettomiksi hyodykkeiksi, joita yhtio poistaa jatkossa IFRS-kirjanpidon alaisuudessa.
Kokonaisuudessaan IFRS-siirtymé laski vuosien 2019-2021e liikevaihtoennusteitamme noin 9-10 % ja
liikevoittoennusteitamme noin 10-14 %. Huomautamme sijoittajille, ettd ennustelaskuista huolimatta IFRS-
oikaisuilla ei ole kassavirtavaikutusta. Korostamme my®s, ettd ennen yhtion julkaisemia H2'19-lukuja nékyvyys

on vield rajallinen, silla keskiviikkona julkistetut tiedot eivat sisédltdneet segmenttitason tietoja eikéa vertailulukuja

H2’18:n osalta.
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Tuloskasvu hinnoiteltu osakkeeseen tdysimaaraisesti

UB:n tulospohjainen arvostus (2020e: P/E 16x, EV/EBIT 11x) ndyttda paivitetyilla ennusteillamme edelleen
haastavalta. Sijoittajan on kuitenkin hyvd huomioida, ettd IFRS-siirtyman aiheuttamilla muutoksilla ei ole
kassavirtavaikutusta ja nakemyksemme yhtion kassavirtaperusteisesta arvosta on sailynyt maanantaina
julkaistun paivityksen jéalkeen pitkalti ennallaan. Arvostuskuvassa ei ole tapahtunut oleellisia muutoksia ja
mielestamme nykyinen arvostustaso hinnoittelee taysiméaaraisesti ensi vuodelle ennustamamme voimakkaan
tuloskasvun (EPS-kasvu +27 %), mitd emme pida perusteltuna tulosparannuksen korkea kulmakerroin seka
siihen liittyva epavarmuus huomioiden. Yhtion kulutason skaalautumiseen liittyy edelleen epavarmuutta ja
ennen H219-lukuja ndkyvyys ensi vuoden tuloskasvuajureihin on rajallinen. Nykyiselld arvostustasolla
ennusteriskit kallistuvat mielestamme yha selvasti negatiiviselle puolelle ja pitéavat osakkeen riski-
/tuottosuhteen heikkona.
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https://www.inderes.fi/fi/arvostustaso-ei-jata-sijaa-pettymyksille
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Privanet: negatiivinen kierre syventyi jilleen Juha Kinnunen
Strategi, seniorianalyytikko
+358 40 778 1368

Privanet antoi ruman negatiivisen tulosvaroituksen, jossa yhtié kertoi 2019 liiketuloksen painuvan noin 11 MEUR Juha kinnunen@inderes.fi

tappiolle taseessa olevien arvopapereiden alaskirjausten ja uusien kuluvarausten takia. Privanet on ollut
negatiivisessa kierteessa aiemmin Mashiin ja Realinvestiin liittyvien ongelmien kanssa, ja nyt pohjaa etsitaan
jalleen alempaa. Olemme laskeneet suosituksemme jélleen myy-tasolle (aik. véhennd) ja tavoitehintamme 0,30
euroon (aik. 0,50 €). Osakkeella ei ole selkeité tukipisteita, ja mielestdamme nousumahdollisuudet perustuvat
lahinna toivolle.

Privanet | Kurssi: 0.36
Myy | Tavoitehinta: 0.30

My6s vuodesta 2019 muodostui yhtidlle katastrofaalinen

Privanet antoi eilen ruman negatiivisen tulosvaroituksen, kun yhtio kertoi 2019 liiketuloksen painuvan noin 11
MEUR tappiolle taseessa olevien arvopapereiden alaskirjausten (3,8 MEUR) ja uusien kuluvarausten (2,4 MEUR)
vuoksi. Vaikka oikaisisimme naista tulevan -6,2 MEUR kertaluontoisena erand, H2-liiketulos olisi silti noin 3,8
MEUR tappiolla. H1-raportin yhteydessa Privanet vield naki, ettd sen tuloksentekokyky on vahvistunut, ja
tavoitteli koko vuodelta 2019 merkittavasti parempaa tulosta kuin edellisella tilikaudella (2018 liiketulos: -3,4
MEUR). Tehtyjen alaskirjausten taustalla on yhtion mukaan strateginen paatos, jonka mukaan oman taseen
kautta harjoitettavasta sijoitustoiminnasta paasaantoisesti luovutaan. Yhtion mukaan konserniyhtididen
omistamien arvopapereiden osalta on pyritty nyt arvostuksiin, joilla niista voidaan irtautua lyhyelld aikavalilla.
Privanet vaikuttaisi olevan myymé&ssa tasesijoituksiaan, ja on mahdollisesti osin jo myynytkin niitd. Tama on
positiivista kassavirran kannalta ja antaa yhtidlle aikaa, mutta tulokselle tdma oli selvasti turmiollista. Hallituksen
tekemé&a 2,4 MEUR:n kuluvarausta "koskien yhtiéon aiemman johdon aikaisista liiketoimista mahdollisesti
realisoituvia vastuita sekd saamisten arvonalentumisia” nykyjohto ei kommentoinut tarkemmin, mutta
oletuksemme mukaan nama liittyvat tapaus Lapikseen.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/privanetin-suuren-omistajan-mash-groupin-tilanne-vaikeutunut-edelleen
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/privanetille-uusi-mainehaitta-realinvest-palvelusta
https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/privanet-antaa-tulosvaroituksen
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Tulevaisuus on edelleen hamaran peitossa, vaikka strategiaa avattiin hieman

Suuri tappio nostaa epdvarmuutta myds yhtion taseen kestévyyden suhteen. Privanetin mukaan mittavista
alaskirjauksista huolimatta konsernin vakavaraisuus sailyy riittavalla tasolla, konsernin likviditeetti on
vahvistunut H2:lla ja arvopapereiden realisoinnin edistémiselld tavoitellaan osaltaan myds sen parantamisesta
entisestaan. Silti yhtion omasta padomasta katosi juuri huomattava osa. Liséksi Privanet arvioi konsernin
liilketuloksen vuodelta 2020 olevan positiivinen. Mielestamme positiivinen lilkkevoitto on saavutettavissa vain
erittdin ohuella kulurakenteella, silla suuria tulovirtoja on vaikea nahda. Privanetin mukaan strategiset
panostukset on tarkoitus suunnata ennen kaikkea Premarket -jalkimarkkinapaikan kehittémiseen ja
rahoitusjérjestelyihin entista suuremmille kohdeyhtidille. Vaikka tdma strategia on mielestamme perusteltu,
ndemme siind myds merkittavia haasteita. Nakyvyys ldhivuosien tuloskehitykseen on edelleen todella heikko,
mutta olemme laskeneet omia ennusteitamme voimakkaasti.

Uusia tukipisteitd osakkeelle etsitdan todenndkdisesti alempaa

Privanetin negatiivisen kierteen jatkuessa meidéan on vaikea I6ytaa tukea nykykurssille. Taseen puhdistuksen
jalkeen arvioimme P/B-luvun olevan 1,3x ja arvonalennuksien jélkeen taseessa olevien sijoituksien arvojen
pitdisi olla "myyntitasolla” ja realisoitavissa ilman uusia tappioita, mika toisi yhtiolle térke&a kassavirtaa.
Mahdollisesti osake 16yta4 siis tukitason P/B 1x-tasolta, mutta toisaalta yhtion liiketoiminta tuhoaa téalla hetkelld
arvoa eivatka strategiset muutokset valttamattd muuta kurssia koilliseen. Mielestamme jatkuvat kohut
Privanetin ymparilla heikentavat jo yhtion lilketoimintaedellytyksia. Erityisen positiivinen skenaario osakkeelle
vaatii mielestémme nyt uskoa siihen, ettd Privanet ostetaan pois porssista alhaisen valuaation houkuttelemana.
Toivo ei mielestamme kuitenkaan ole sijoitusstrategia.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen

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

Privanet | Kurssi: 0.36
Myy | Tavoitehinta: 0.30
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Finnpulpin Kuopion sellutehdashanke kaatuu KHO:n

hylkaavaan ymparistolupapaatokseen

Kuopioon suunniteltu Finnpulp-yhtion sellutehdas ei saa ymparistdlupaa korkeimmalta hallinto-oikeudelta
(KHO). Asiasta uutisoi eilen muun muassa Yle. KHO perusteli pddtdstddan muun muassa Kallaveden ekologisella
tilalla. KHO:n hylk&&ava ympéristolupapéatos kaataa kdytdnnossa koko tehdassuunnitelman. Alun perin Finnpulp
sai ympdristoluvan It&-Suomen aluehallintovirastolta, mutta pdatoksesta valitettiin KHO:lle.

Finnpulp suunnitteli Kuopioon sellutehdasta, jonka kapasiteetti olisi ollut 1,2 miljoonaa tonnia markkinapohjaista
havusellua. Hankkeen kustannusarvio oli 1,6 miljardia euroa eikd hankkeella ollut vielé sitovaa rahoitusta. Myos
investointirahoitukseen jarjestymiseen liittyi arviomme mukaan vield epavarmuutta eika tehtaan rakentaminen
olisi ollut tdysin varmaa, vaikka Finnpulp olisi saanutkin ympaéristdluvan KHO:lta.

Kuopion sellutehdashankkeen kaatuminen jopa hieman yllattden ymparistokysymyksiin on mielestémme
merkittdva uutinen havusellumarkkinoille operoiville UPM:lle, Stora Ensolle ja Mets& Boardille. Arviomme
mukaan Finnpulpin Kuopioon kaavailema suuri havusellutehdas olisi voinut vaikuttaa seka
havusellumarkkinoiden ettd Suomen puumarkkinan kysynté/tarjonta-tasapainoihin ainakin lyhyella aikavalilla.
N&ma vaikutukset olisivat arviomme mukaan olleet UPM:n, Stora Enson ja Metsa Boardin kannalta
nakemyksemme mukaan negatiivisia, joten Finnpulpin hankkeen kaatuminen jo tésséa vaiheessa eliminoi riskin
yhtidille tarkeiden markkinoiden tasapainotilojen muutoksista. Lahtokohtaisesti emme mydskaan usko, ettd
KHO:n Finnpulpille antama hylkdava ymparistdlupapaatos vaikuttaa suoraan Metsa Boardin osakkuusyhtio
Metséa Fibren Kemiin suunnitteleman suuren havusellutehtaan kdynnissa olevaan ymparistdlupaprosessiin.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

UPM | Kurssi: 30.64
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Aktia ostaa Alandian henkivakuutuskannan

Aktia Pankki tiedotti eilen, ettd Aktia Henkivakuutus Oy ja henkivakuutusyhtié Férsakringsaktiebolaget Liv-
Alandia ovat sopineet Alandian henkivakuutuskannan luovuttamisesta Aktialle. Siirron on tarkoitus tapahtua
Q1’2020 aikana. Aktia hoitaa tallékin hetkelld suurinta osaa Liv-Alandian vakuutuksista.

Liv-Alandian vakuutuskanta koostuu noin 11 000 henkivakuutuksesta, joista suurinta osaa Aktia on hoitanut jo
56 vuoden ajan. Aktia on myds padosin vastannut Liv-Alandian asiakkaiden asiakaspalvelusta siita Iahtien, kun
Liv-Alandia lopetti uusien henkivakuutustuotteiden myynnin vuoden 2019 alussa. Vakuutussopimukset siirtyvat
Aktialle nykyisilla ehdoilla. Kannansiirto vaatii toteutuakseen viela Finanssivalvonnan hyvaksynnén. Uutisella ei
ole merkittdvaa vaikutusta ennusteisiimme tai ndkemykseemme Aktiasta. Aktia Henkivakuutuksella oli 2018
tilinp&atoksen perusteella noin 87 000 asiakasta viime vuonna.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Jesse Kinnunen
Analyytikko

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

Aktia | Kurssi: 9.25
Lisda | Tavoitehinta: 9.20
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Olkiluoto 3:lle jalleen paivitetty aikataulu

Teollisuuden Voima Oyj (TVO) on saanut laitostoimittaja Areva-Siemens-konsortiolta paivitetyn aikataulun
Olkiluoto 3 EPS-laitoksen kayttéonotosta. Laitostoimittajan mukaan Olkiluoto 3 -projekti viivdstyy entisestédan
hitaasti edenneiden jarjestelmatestausten ja varaosapuutteiden vuoksi.

Péivitetyn aikataulun mukaan polttoaine ladataan reaktoriin kesdkuussa 2020, laitosyksikké liitetdan
ensimmaista kertaa valtakunnan verkkoon marraskuussa 2020 ja séanndéllinen sdhkontuotanto alkaa
maaliskuussa 2021. Edellisen aikataulun mukaan sdanndllisen sahkdntuotannon oli maéara alkaa vuoden 2020
syyskuussa.

Fortum on yksi omistaja 25 %:n omistusosuudella Olkiluoto 3 -laitosyksikdssd TVO omistuksensa kautta.
Laitoksen kayttdonoton viivastymisella ei ole suoria vaikutuksia ennusteisimme, mutta lykkaantyminen voi
tukea sadhkofutuureja, mika olisi Fortumille mydnteista. Viivastymisen aiheuttamat lisdkustannukset lankeavat
toimittajakonsortion katettavaksi, silla laitosyksikkda rakennetaan kiintedhintaisella avaimet kateen -
sopimuksella.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko

+358 40 8215982
petri.gostowski@inderes.fi

Fortum | Kurssi: 22.27
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Oriola tekee Q4:lla arvonalentumisia vaihto-omaisuuden ja
IT-jarjestelmien arvoon

Oriola tiedotti torstaina porssin sulkeutumisen jélkeen, ettd yhtion Q4:n ja koko vuoden 2019 oikaistua
liikevoittoa heikentdavat Consumer-liiketoiminta-alueella havaittu virhe varaston arvossa Ruotsissa ja tdhéan
liittyva vaihto-omaisuuden arvonalentuminen useammalta vuodelta seka arvonalentuminen
kayttdomaisuudessa. Consumer-liiketoiminta-alue tarkoittaa yhtion apteekkitoimintoja Ruotsissa (Kronans
Apotek -ketju).

Oriola on paéttényt nopeutetulla aikataululla uudistaa Ruotsin apteekkiverkkokaupan IT-jdrjestelman
parantaakseen kilpailukyky&an ja tehostaakseen monikanavamyyntia. Oriola kirjaa liilkevoiton oikaisueriin
kayttdomaisuuden arvonalentumisen Consumer-lilkketoiminta-alueen IT-jarjestelmista. Arvonalentumisen arvioitu
kokonaisvaikutus vuoden 2019 tulokseen on 5 MEUR, josta oikaistueriin kirjataan 3 MEUR. Meidan
ennusteemme vuoden 2019 oikaistulle liikkevoitolle ennen tiedotetta oli 30 MEUR, joten arvonalentuminen syo
noin kuudesosan tastd. Taman lisdksi Consumer-liiketoiminta-alueen vaihto-omaisuuden arvoa vuosilta 2016-
2018 oikaistaan noin 4 MEUR:lla aikaisempien vuosien virheen korjauksena vertailuvuotta ja voittovaroja
oikaisten. Oriolan vaihto-omaisuuden arvo Q319-raportissa oli 245 MEUR, joten tahan suhteutettuna kyse on
melko pienestd summasta, vaikkakin euromaérdisesti summa on iso.

Tiedote vahvistaa kasitystamme siitd, etta Oriolan ongelmat monimutkaisten ja useiden paéllekkaisten IT-
jarjestelmien kanssa eivat ole vieldkdan hallussa, silla tallaisia luurankoja ei pitdisi 16ytyd kaapista. Oriolalla on
aiemminkin ollut isoja ongelmia IT-jarjestelmiensa kanssa ja tastd esimerkkina on vuoden 2017 syksylla
epédonnistunut Suomen ERP-jarjestelmauudistus, joka sekoitti yhtion tukkutoimitukset moneksi kuukaudeksi
eteenpain. Kun alkuperéistd Mankkaan logistiikkakeskukseen (ja uuteen Enkdpingin automatisoituun
Jjakelukeskukseen) suunniteltua SAP-pohjaista jarjestelméaa ei pystytty ottamaan kayttoon, piti tilalle ottaa
korvaava jarjestelma ja tasta johtuen arvioimme myds Enkdpingin uuden jakelukeskuksen kdynnistémisen
siirtyneen lahes 2 vuotta alkuperaista aikatauluaan myohemmaksi. Kasityksemme mukaan Oriolalla on edessa
suuria tarpeita IT-jarjestelmien uudistamiseksi/yhteensovittamiseksi, mikéd estaa yhtiotd saamasta télla hetkella
taysid tehoja toiminnastaan irti.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Oriola | Kurssi: 2.12
Vahenna | Tavoitehinta: 2.10
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Oriola totesi tiedotteessaan myds, etta toimintaympariston haasteet ovat jatkuneet ja vaikuttavat edelleen
yhtion tulokseen. Edelld mainitun seké tehtévan arvonalentumisen johdosta yhtion Q4’19 oikaistun liikkevoiton
arvioidaan olevan odotettua heikompi. Yhtio pitda ennallaan ohjeistuksen, jonka mukaan vertailukelpoisin
valuuttakurssein oikaistun liikevoiton arvioidaan laskevan vuoden 2018 tasosta (36,9 MEUR). Tiedotetta voidaan
tulkita negatiivisena tulosvaroituksena, vaikka yhtio ei joutunut tdamén vuoden laveaksi asetettua
tulosohjeistustaan muuttamaan.

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Ennen torstai-illan tiedotetta meidén ennusteemme kuluvan vuoden oikaistulle liikevoitolle oli 30,2 MEUR (2018:
36,9 MEUR) ja raportoidulle lilkevoitolle 20,2 MEUR (2018: 22,0 MEUR). Tiedotteen jalkeen laskimme vuoden
2019 oikaistua liikevoittoennustettamme 10 %:lla 27,1 MEUR:oon ja raportoitua liikevoittoennustettamme 23
%:lla 20,2 MEUR:oon. Lahivuosien ennusteisimme emme toistaiseksi tehneet muutoksia. Pidémme myos
ennallaan vdhennéa-suosituksemme ja 2,1 euron tavoitehinnan.

Oriola | Kurssi: 2.12
Vahenna | Tavoitehinta: 2.10
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Enersensen Ranskan projektille jatkoa

Enersense tiedotti aamulla, ettd sen Ranskan tytéryhtid Enersense SAS on solminut jatkosopimuksen
projektille, josta yhtio tiedotti alkuvuonna (25.2.) Jatkosopimuksella yhtio varmistaa tdiden jatkumisen
projektissa koko vuoden 2020 ajan ja Ranskan tytaryhtion toiminta ylittdd vuodelle 2020 asetetut tavoitteet.
Sopimuksen osapuolet ovat sopineet, ettei sopimuksen siséltoa avata tarkemmin.

Yhtio tiedotti alkuvuodesta kahdesta projektisopimuksesta Ranskassa, joista toinen on meidan arviomme
mukaan Flamanvillen ydinvoimaprojekti ja toinen on telakkateollisuuden terdsrakenteiden valmistus- ja
pintakasittelyprojekti. Flamanvillessa yhtiolld on arviolta noin 150 tyontekijaa ja telakkateollisuuden projektissa
joitain kymmenia.

Arviomme mukaan nyt solmittu jatko koskee telakkateollisuuden hankkeita, joita toteuttaa Enersensen
Suunnittelu ja tuotanto -liiketoiminta. Jatkosopimus on yhtidlle hieman positiivista, mutta olemme
ennusteissamme olettaneet Suunnittelu ja tuotanto -liilketoiminnan saavan yllapidettya tdmé&n vuoden tasoista
liikevaihtokuormaa, joten suoraa ennustemuutospainetta tiedote ei aiheuta nykytiedon valossa.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko

+358 40 8215982
petri.gostowski@inderes.fi

Enersense | Kurssi: 1.28
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Kilpailu- ja kuluttajavirasto on hyvaksynyt Kamuxin Autosilta-
yrityskaupan

Kamux tiedotti tdndan aamulla, etta Kilpailu- ja kuluttajavirasto on 19.12.2019 hyvéksynyt liiketoimintakaupan,
jossa Kamux Suomi Oy ostaa Autosillan liiketoiminnan Jagro Oy:Itd Lupaan ei ole asetettu ehtoja ja osapuolet
ovat sopineet saattavansa kaupan loppuun lahiviikkoina.

Kamux tiedotti alun perin 2.12.2019 ostavansa Espoossa kéaytettyjen autojen myyntiin keskittyvan Autosillan
liilketoiminnan, mutta kaupan sanottiin viela tarvitsevan Kilpailu- ja kuluttajaviraston hyvaksynnéan. Tiedote
kaupan hyvaksymisesta oli odotustemme mukaista, mutta se tapahtui ehka hieman odotuksiamme nopeammin
(odotimme kaupan hyvédksynnan ja toteutumisen venyvan 2020 puolelle). Kyseessa on kohtalaisen pieni
kauppa Kamuxin mittakaavassa, silla Autosillalla on vain yksi autoliike Espoon Niittykummussa ja Autosillan
liikevaihto vuonna 2018 oli 23 MEUR eli 5 % Kamuxin 2018 lilkkevaihdosta. Yrityskauppaan liittyvén alkuperaisen
kommenttimme voit lukea tasta linkista (https://www.inderes.fi/fi/uutiset/kamux-ostaa-espoossa-toimivan-
autosillan)

Emme ole vield lisénneet ennusteisimme Autosillan lukuja, mutta ldhtdkohtaisesti Kaupan toteutumisen jalkeen
yrityskaupalla on noin 5 %:n positiivinen vaikutus vuoden 2020 liikevaihtoennusteeseemme ja hieman
pienempi vaikutus vuoden 2020 tulosennusteeseemme. Tulemme paivittdmaan ennusteemme Iahiviikkoina.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko
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Kamux | Kurssi: 7.16
Osta | Tavoitehinta: 8.20
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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
Enersense International 1.28 -1.5% -60.6 % Lisaa 135 55% 318 10.6 1.0 0.00 0.0% 7

eQ 12.00 21% 57.9% Vahenna 11.00 -83% 216 16.2 16.9 125 73 0.60 5.0% 462
Etteplan 10.05 3.0% 26.6 % Lisaa 9.80 -25% 141 12.5 13.5 1.4 3.4 0.37 3.7% 250
Evli Pankki 9.70 0.0% 33.2% Lisaa 9.50 -21% 14.3 10.5 125 9.4 3.0 0.65 6.7 % 232
Exel Composites 6.02 0.7% 50.5% Lisaa 6.30 4.7 % 14.0 14.6 121 10.7 26 0.20 33% n
F-Secure 3.04 43 % 31.3% Vahenna 3.00 -1.3% 99.8 60.6 42.2 38.8 6.8 0.00 0.0 % 479
Fellow Finance 417 25% -35.8% Lisaa 4.60 10.3% 53.9 21.0 28.4 19.3 2.0 0.04 1.0% 29
Finnair 5.76 -0.1% -18.6 % Lisaa 6.25 84% 237 n1 15.4 9.4 0.8 0.10 1.7 % 738
Fiskars 1.30 0.5% -24.9% Vahenna 11.50 1.8% 13.4 17.4 13.5 16.1 12 0.54 48 % 921
Fodelia 5.90 -0.3% 13.5% Myy 5.80 -1.7% 26.6 37.4 17.7 13.9 74 0.03 0.5% 4
Fondia 9.92 27% -22.8% Lisaa 9.20 -7.3% 40.2 285 217 135 6.0 0.39 3.9% 38
Fortum 22.27 0.9% 16.6 % Véahenna 21.00 -5.7% 12.7 19.3 15.3 16.3 1.6 110 49 % 19783
Glaston 117 -0.4% -41.8 % Lisaa 130 1.6 % 22.2 344.2 12.2 15.2 1.2 0.02 17 % 98
Gofore 7.24 -11% -14.3% Véahennd 7.80 77% 14.9 141 12.2 10.8 35 0.25 35% 101
Harvia 9.76 23% 81.7 % Lis&da 9.00 -7.8% 19.2 16.5 17.4 14.7 2.7 0.40 41% 182
Heeros 2.30 0.9% 13.9% Vahenna 2.10 -8.7% 456.8 91.8 6.1 0.00 0.0% 10
Huhtamaki 40.69 -0.1% 50.3% Vahenna 37.50 -7.8% 220 181 20.0 16.1 3.2 0.92 23% 4231
Incap 17.05 1.5% 134.8% Véahenna 18.50 85% 9.6 7.2 91 6.4 3.0 0.55 3.2% 74
Innofactor 0.72 -0.6 % 97.8% Lisaa 0.80 1.7% 1.0 49.9 10.6 241 1.2 0.00 0.0% 25
Investors House 6.55 0.8% 9.2% Lisaa 6.90 53% 14.9 16.1 8.4 10.2 0.9 0.25 3.8% 39
Kamux 7.16 17 % 31.6% Osta 8.20 14.5 % 15.4 13.0 13.2 1.2 35 0.22 31% 286
Kemira 13.25 0.1% 345% Lisaa 15.00 13.2% 13.6 124 12.9 1.5 1.6 0.56 4.2 % 2020
Kesko 63.28 -0.5% 344 % Vahenna 59.00 -6.8% 21.8 20.4 20.6 18.4 3.1 2.50 4.0 % 6277
Kesla 4.78 0.8% 226 % Véhenna 5.00 46 % 6.8 10.6 8.4 9.9 12 0.20 42 % 16
Kone 58.32 11% 40.1% Myy 41.00 -29.7% 30.7 23.0 28.2 209 9.5 1.70 29% 30096

Konecranes 26.99 -0.6% 23% Vahenna 28.00 3.7% "7 15.8 125 1.4 17 125 4.6 % 2130
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ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e  Tuotto-% MCAP
Qt Group 17.80 0.0% 125.3% Lisaa 18.00 11% 2969.6 692.8 46.7 39.0 20.2 0.00 0.0% 432
Ramirent 8.77 -0.3% 60.9% Pida 9.00 26% 135 14.0 18.0 17.5 3.0 0.46 52% 943
Rapala VMC 2.62 -1.9% -14.1% Vahenna 3.10 18.3% 14.4 13.9 12.0 1.5 0.7 0.06 23% 100
Raute 26.00 0.4% Lisaa 26.00 0.0% 13.7 9.4 14.0 8.9 23 145 5.6% 10
Relais Group 7.85 0.0% Osta 9.00 14.6 % 13.9 21.3 10.7 13.8 2.0 0.13 17 % 127
Remedy Entertainment  11.05 -0.5% 64.9 % Lisaa 11.50 41% 215 14.1 14.2 8.9 49 0.25 23% 133
Revenio Group 25.60 0.8% 103.8 % Véhenna 24.50 -43% 50.7 571 377 313 10.8 0.34 1.3% 676
Rush Factory Plc 2.80 22% -13.8% Véahenna 3.00 71% 1.3 73 8.3 5.0 3.4 0.00 0.0% 6
Sampo 38.99 1.5% 1.5 % Lisaa 38.00 -25% 19.0 15.8 141 124 18 2.20 5.6 % 21653
Sanoma 10.30 10.8% 214 % Lisaa 10.00 -2.9% 218 213 15.3 13.9 29 0.48 47 % 1673
Scanfil 4.83 -0.2% Lisaa 4.75 1.7% 10.2 9.9 9.9 8.1 1.9 0.15 31% 309
Sievi Capital 124 1.2% Lisaa 1.30 48 % 5.5 43 9.9 8.1 0.9 0.04 32% 7
Siili Solutions 9.10 2.0% Lisaa 10.00 9.9% 13.8 14.3 10.7 9.7 3.0 0.34 3.7% 63
Solteq 1.44 1.4 % 10.8 % Véhenna 1.45 0.7% 141 12.4 n1 10.9 1.2 0.03 21% 27
Sotkamo Silver (SEK) 3.99 45% 23% Lisaa 4.40 10.3% 6.4 7.3 1.9 0.00 0.0% 538
SRV Group 1.31 -0.4% -229% Véhenna 1.25 -4.6 % 211 0.3 0.00 0.0% 78
SSAB (SEK) 31.50 0.3% 26.4% Vahenna 27.00 -14.3% 15.4 15.4 16.0 14.2 0.5 1.00 32% 32441
SSH Communications 1.00 -1.5% -40.5% Myy 1.00 0.0% 61.6 33 0.00 0.0% 38
Security

Stora Enso 12.49 0.7% 23.8% Véhenna 11.50 -79% 15.6 16.6 14.0 12.7 15 0.50 4.0 % 9849
Suominen 2.31 0.0% 12.7% Véhenna 2.25 -2.6% 65.1 228 14.8 11 1.0 0.03 1.3% 132
Taaleri 7.76 0.8% 9.3% Lisaa 8.00 31% 17.6 14.4 10.7 7.8 1.6 0.33 43% 224
Talenom 39.30 1.6 % 106.3 % Lisaa 38.00 -3.3% 331 26.2 25.1 205 10.8 0.71 1.8 % 273
Tallink Grupp 0.97 0.0% -4.4% Lisaa 1.05 82% 14.5 17.2 16.3 18.2 0.8 0.05 52% 649
Teleste 5.18 -1.5% Myy 5.00 -35% 14.6 75.4 1.4 9.8 13 0.10 1.9% 94
Telia Company (SEK) 40.72 0.3% -3.0% Vahenna 42.00 31% 17.5 20.6 17.7 20.4 18 2.40 59% 167357

Terveystalo 10.50 1.0% 30.8% Lisaa 10.50 0.0% 224 225 20.0 18.5 25 0.20 1.9% 1344



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT 20 P/B19 Osinko 19e  Tuotto-% MCAP
TietoEVRY 27.42 0.7% Véhenna 27.00 -1.5% 14.2 22.6 13.7 30.8 13 145 53% 2032
Tikkurila 14.30 0.1% Véhenna 15.00 49 % 17.2 15.3 16.5 12.9 37 0.60 42 % 630
Titanium 9.48 1.3% Vahenna 9.20 -3.0% 125 13.2 1.0 9.6 44 0.75 79% 96
United Bankers 8.95 0.0% Myy 8.20 -8.4% 20.7 14.9 16.3 10.5 3.0 0.45 5.0% 93
UPM-Kymmene 30.64 -0.6% Myy 27.00 -11.9% 15.2 12.4 16.4 12.7 1.6 1.45 4.7 % 16346
Uutechnic Group 0.32 -2.4% Vahenna 0.36 125% 28.0 20.2 12.6 10.6 17 0.00 0.0% 18
Vaisala 31.10 -0.3% Véhenna 31.00 -0.3% 28.5 29.2 26.4 23.0 6.1 0.60 1.9% 133
Valmet 2110 -0.3% Lisaa 21.00 -0.5% 16.0 "4 15.0 10.2 3.0 0.75 3.6% 3156
Verkkokauppa.com 3.56 -1.0% Vahenna 3.40 -4.5% 18.1 10.9 16.4 10.0 43 0.21 59% 160
Viafin Service 7.88 -3.2% Osta 9.00 14.2 % 9.8 7.4 12.8 8.8 15 0.22 28% 28
Vincit 4.94 0.0% -3.9% Lisaa 5.60 13.4 % 20.0 227 14.0 13.6 3.2 0.15 3.0% 59
Wulff Group 176 -11% 41% Vahenna 1.85 51% 9.5 12.0 9.7 9.6 1.0 o 6.3% 12
Wartsila 9.94 0.3% -285% Lisaa 10.00 0.6% 17.6 15.7 141 1.6 25 0.30 3.0% 5879

YIT Corporation 5.94 0.0% 16.4 % Véahennd 5.30 -10.8% 13.7 22.6 135 23.0 12 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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