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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa maanantai oli laskup&ivé (Eurostoxx -0,4 %), mutta paaindeksit sulkivat
0,2-0,6 % plussalle USA:ssa. Teknologiaosakkeiden nousu peitti alleen L&ahi-idan geopoliittiset riskit Wall
Streetilla.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 1,5 % ja Kiinan Shanghai Composite

0,5 % plussalla. Markkinoilla hinnoiteltiin uudelleen geopoliittisten jannitteiden tuomaa riskia, silla tilanne Lahi-

idasséa ei nayta karjistyvan. Japanissa palvelualojen lasku kiihtyi joulukuussa pahimmilleen yli kolmeen vuoteen,
kay ilmi tuoreesta ostopaallikkdindeksista. DAX
Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,119 dollariin. _0.70 %
Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa L&hi-idan jannitteiden mukana. WTI-futuurit likkuivat 13127.0
aamulla 62,62 dollarissa/bbl.
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Inderes mallisalkku
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Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.

1 vuosi 3 vuotta Aloituksesta

38% 60% 465%
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Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa

Merkkeja tuloskasvusta ei edelleenkdan ndy
02.01.2020 | Metséd Board | Vahenna

Aika ottaa riski ja luottaa tuloskasvuun
30.12.2019 | Bittium | Osta

Kiuas alkaa hehkua jo vahan lilan kuumana
29.12.2019 | Harvia | Véhenna

Kurssilasku neutralisoi arvostuksen
27.12.2019 | Teleste | Vahenna

Yhdysvalloista huomattava tuki lahivuosien
tulokseen
23.12.2019 | Neste | Osta

Varovaisen ohjeistuksen nosto ei tullut ylldtyksena
23.12.2019 | Evli Pankki | Lis&aa

Nakyvyys ensi vuoteen parani selvasti
23.12.2019 | Enersense | Lisaa

Ennusteet pdivitetty vastaamaan IFRS-raportointia
20.12.2019 | United Bankers | Myy

Negatiivinen kierre syventyi jalleen
20.12.2019 | Privanet | Myy

Osakeanti antaa johdolle lisda pelimerkkeja
20.12.2019 | Loudspring | Vahenna
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InderesTV Seuraa meitd somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

O YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 7.1.2020

Joulujakso 2019: Heikkila&Vilén Show

Helsingin porssin korkeimmat osinkotuotot 2020 Sanoma keréé sotakassaa
(osinkopopulismia!)


https://www.inderes.fi/node/124841
https://www.inderes.fi/node/125135
https://www.inderes.fi/node/124749
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Vuoden alku on ollut sekoitus nousueuforiaa ja huolta
geopolitiikasta

Indeksit paatos muutos vuoden alusta
OMX Helsinki 9988,5 1,2%
Eurostoxx 600 416,6 -0,4%
S&P500 3246,3 0.4 %

Vuoden alku on ollut osakemarkkinalla poukkoileva, silld USA:n ja Kiinan kauppasopuoptimismin seka
keskuspankkielvytyksen tuomaan euforiaan on sekoittunut huoli geopoliittisten jannitteiden kasvamisesta Lahi-
iddssd. Vuoden alusta indeksitason kehitys on niukasti plussalla USA:ssa, mutta Saksan DAX on vetanyt
euroindekseja alaspain.

Kuten olemme vuodenvaihteen makrokommenteissa maininneet, talouskuva ei vuonna 2020 anna aihetta
kuohuvien poksautteluun. Viimeaikaisten lukujen perusteella kahtiajako palvelualojen ja teollisuuden nédkymien
valilld on edelleen voimakas, mikd nakyi perjantaina julkaistussa USA:n teollisuuden ISM-indeksissakin. Laajalta
sektorin nakymia luotaava indeksi painui joulukuussa alimmilleen finanssikriisin jalkeen. Erityisesti tuotannon
alaindeksi tippui hdmmentéavan paljon. Historian perusteella taantumariskit taas hieman kasvoivat, mutta viela ei
ole aihetta huoleen, silld taantumaan vajoaminen on vaatinut kokonaisindeksin laskun alle 45:n tason. Lisaksi
pitdd muistaa, ettd USA:n talous on tullut viimeisen vuosikymmenen aikana entistéd palveluvaltaisemmaksi, joten
teollisuusindeksi ei ehka enaa entiseen tapaan maarita talouskasvua. Helsingin porssin konepajojen
osakekurssien kehitys sen sijaan myotailee USA:n teollisuusindeksid, joten tdssa mielessa
suomalaissijoittajankin on syyta seurata ISM-lukuja.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Teollisuuden ISM-indeksi - taantumako lahella?
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OMXH konepajat ja USA:n teollisuuden ISM
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ISM-indeksia yllapitdavan instituutin (Institute for Supply Management) mukaan joulukuun lukema on linjassa 1,3
%:n talouskasvun kanssa, joten talouden vauhti on kuitenkin selvasti hidastumaan pain. Etenkin nyt on syyta
hakea merkkeja siitd, uhkaako jokin erittdin vahvana pysynytta kuluttajakysyntda. Yhtena riskind sen taustalla
olisi heikentynyt tydllisyysndkyma, josta ei ainakaan toistaiseksi ole ndakynyt vahvoja viitteita. Kuluttajaluottamus
on edelleen vahvalla tolalla ja palvelualoilla tyollisyysindeksit ovat pikemminkin elpyneet viime kuukausina,
mika osaltaan lisd& eroa teollisuuteen.

Kokonaiset 128 kuukautta USA:ssa jatkunut nousukausi on jo osin voinut turruttaa positiiviseen
talouskasvundkymadaan. Tanakaan vuonna ei toistaiseksi ole syitd epailld kasvun jatkuvan, mutta vain
hitaampana kuin aikaisemmin. T&td puoltaa etenkin elvyttéva rahapolitiikka, jonka teho on tosin pitkdan
jatkuessaan vdhenemaan péin. Vaikuttaa siltd, ettd kunnon kasvusysadykseen tarvittaisiin raskaan sarjan
talouspoliittista elvytystd, mutta viela toistaiseksi tdman suhteen on vallinnut hiljaisuus.
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US: Teollisuuden ja palvelualojen ISM
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Outokummun konferenssipuhelussa odotettu viesti Petri Gostowski

> Analyytikko

¢ +358 40 8215982
Outokumpu jérjesti perjantaina hiljaista aikaa edeltavan konferenssipuhelun. Yhtion markkinakommentit olivat ',\ » petri.gostowski@inderes fi

linjassa aikaisemman Q3-tuloksen yhteydessa kerrotun kanssa ja yhtion ohjeistus on ennallaan. Keskeiset
huomiomme puhelun jalkeen ovat:

Outokumpu | Kurssi: 2.82

Kysynta Euroopassa on ollut edelleen odotetun heikkoa ja tuontiterdksen osuus markkinalla on pysynyt Vihenni | Tavoitehinta: 2.60

korkealla tasolla, kun etenkin Kiina on tayttanyt maakohtaista kuumavalssatun rosterin kiintiétdan ripeaa tahtia.
Taman taustalla voi olla pyrkimykset ennakoida Euroopan komission mahdollisia ensi kesén lisdtoimia, joilla se
pyrkii suojelemaan Euroopan markkinoita voimakkaalta tuontipaineelta. Kiinan kiintidssa ei ole enaa
merkittavasti tilaa (87 % kaytettyna), mutta joidenkin Aasian maiden osalta tasot ovat vield selvasti matalammat.
Siten on edelleen riski, ettd maakohtaisia kiintioité kierrettéisiin muiden maiden kautta Kiinan kiintion taytyttya.
Yhdysvalloissa kysynté on ollut vakaata, mutta jakelijat ovat laskeneet varastotasojaan, mika on painanut
Outokummun toimitusmaaria. Yhtion ohjeistus laskevista kokonaistoimituksista Q4:l1d suhteessa Q3-tasoon on
ennallaan. Q4:n oikaistun kayttdkatteen yhtio odottaa olevan samalla tasolla kuin Q3’19:lla (Q3'19: 45 MEUR ja
Inderes Q4'19e 49 MEUR).

Yhtioé myds toisti aiemman viestin, ettei se odota Q3:lla merkittavasti tulosta rasittaneen nikkelin suojausten
vaikutuksen toistuvan. Tama ei ole yllattavaa, kun huomioidaan, ettd nikkelin hinta laski viimeiselld kvartaalilla
reilu 20 % (vrt. voimakas nousu Q3:lla). Kvartaalien valilla on kuitenkin eroja, kun yhti6 kayttaad suojauksia vain
joidenkin suurempien toimituksien osalta ja joiltain osin perusvaraston osalta. Tarkemmin yhti6 ei ole avannut
suojausasteita tai -tasoja, joten hinnan muutoksen vaikutuksen arviointi on hyvin haastavaa. Meidan
tulkintamme on kuitenkin, ettd varastovaikutus Q4:I1téd on hieman positiivinen.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/euroopan-komissio-tutkii-kiinan-ja-indonesian-terastuontia

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Suomessa néhdyilla tyotaistelutoimilla ei ole ollut merkittdvaa vaikutusta yhtion liilketoimintaan, silla niiden
vaikutusta yhtié onnistui lieventdmé&an omilla toimillaan. Viitattaessa SSAB:n tiedottamaan merkittédvaan (250
MSEK) vaikutukseen yhtié kommentoi, ettei ole ndhnyt syytéd tiedottaa erikseen lakkojen vaikutuksista. Meidan
kéasityksemme mukaan SSAB:n kohdalla vaikutuksia voimisti yhtiokohtaiset tekijat ja muun muassa
nimenomaan kyseisten tyttaistelutoimien kanssa samaan ajankohtaan osuneet huoltotoimet, joiden etenemista
hidastivat Sahkaliiton tyotaistelutoimet.

Yhtié kuvaili asiakkaiden kanssa kdytyjen vuosisopimusneuvottelujen osalta vuoden 2020 toimituksien ndkymia
suhteellisen vakaiksi Europessa ja korosti tassa pitkien asiakassuhteiden merkitysta. Hintojen osalta meidan
arviomme on, ettd nykyisessa markkinaymparistdssa niista ei ole odotettavissa olennaista tukea. Americasissa
yhtid kommentoi saaneensa joitain uusia asiakkuuksia ja vuosisopimuksille on ollut jonkin verran kysyntaa.
Huomioitavaa on, ettd Yhdysvaltojen markkinoilla néhty jakelijoiden varastojen purku on painanut varastotasot
pitkén aikavalin keskiarvojen alapuolelle. Téma ei luonnollisesti ole pitkalla aikavalilla kestavaa, mutta trendin
kaanteesta ei toistaiseksi ole viitteita.

Yhti6 on pyrkinyt olemaan edelleen erittdin aktiivinen valittdessa tietoa Euroopan komissiolle Euroopan
rosterimarkkinan tilanteesta ja silhen merkittavasti vaikuttaneesta aasialaisesta tuontipaineesta. Toistaiseksi on
kuitenkin lilan aikaista arvioida, millaisia toimia komissiolta voidaan mahdollisesti odottaa ja siten niiden
potentiaalista vaikutusta on hyvin vaikea arvioida.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
» Analyytikko
+358 40 8215982

"} petri.gostowski@inderes.fi

Outokumpu | Kurssi: 2.82
Vahenna | Tavoitehinta: 2.60
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Sievi Capital ostaa kaksi pelastusajoneuvovalmistajaa

Sievi Capital kertoi aamulla ostavansa enemmiston Saurus Oy:n sekd Vema Lift Oy:n osakekannoista. Ostetut
yhtiot ovat johtavia suomalaisia pelastusajoneuvovalmistajia ja muodostavat jatkossa uuden perustettavan
konsernin. Alustavasti arvioimme kaupan hinnan toteutuneilla luvuilla edulliseksi. 2019 syyskuussa p&attyneiden
tilikausien luvuilla laskemalla kaupan kohteiden yhdistetty oikaistu EV/EBIT-kerroin oli noin 9x (ilman
mahdollista lisékauppahintaa). Ostettavat yhtiot toimivat kasvumarkkinoilla, mikd on nakynyt myos niiden viime
vuoden voimakkaana kasvuna (pro forma 35 %) ja tama tukee yhtidille hyvaksyttavaa arvostusta. Myyjana
toiminut Kiitokori Oy irtautuu omistuksesta kokonaan, mutta jaa yhtididen alihankkijaksi tukemaan kasvun
edellyttamaa lisakapasiteettia.

Sauruksen toimitilat sijaitsevat Jyvéskylassa. Yhtio on toimittanut autoja kaikkialle Suomeen seké ulkomaille,
esimerkiksi Pohjoismaihin ja Aasiaan. Vema Lift Oy:n toimitilat sijaitsevat Kaarinassa. Vema Liftin liikevaihdosta
yli 80 % tulee viennisté ja se on toimittanut ajoneuvoja yli 40 maahan. Molempien yhtididen asiakkaita ovat niin
julkiset kuin yksityiset (mm. teollisuus, lentokentéat) pelastuslaitokset. Jatkossa yhtiét muodostavat uuden
konsernin, jonka tilintarkastamaton pro forma -liilkevaihto oli syyskuussa 2019 paattyneella tilikaudella noin 30
MEUR ja tietyilla poikkeuksellisilla erilla oikaistu lilkevoitto noin 2,4 MEUR. Uusi muodostuva konserni tydllistaa
yhteensa noin 120 tyontekijaa.

i«;
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Yrityskaupan velaton kauppahinta on noin 22 MEUR. Liséksi myyjélle maksetaan enintdan 3 MEUR:n

lisakauppahinta perustuen kayttdkatteen kehitykseen 1.10.2018 - 31.12.2021. Sievi Capitalin omistus Olli Vilppo
muodostettavasta kokonaisuudesta on 72,5 % ja Tesin 27,5 %. Kaupan toteutuminen edellyttaa Analyytikko
kilpailuviranomaisten hyvaksyntaa ja kauppa arvioidaan saatavan paatokseen vuoden 2020 ensimmaéisen +358 40 7619380
neljanneksen aikana. Kauppa toteutetaan uuden yhtién toimesta, joka rahoittaa kaupan Sievi Capitalin ja Tesin ollivilppo@inderes.fi
sijoituksilla sekad pankkilainalla. Sievi Capitalin sijoitus yhtioon on noin 8,3 MEUR vastaten noin 12 %
sijoitusyhtion substanssista. Aamulla Sievi Capital kertoi myds lisdosinkoehdotuksesta ylimé&araiselle
yhtiokokoukselle. Lisdosingon mé&arad on 0,15 euroa ja yhtio keventda néin ollen myds hieman tasettaan
iLOQ:sta saatavista rahoista. Paivitdmme osien summamme ja nédkemyksemme huomiseksi. Arvioimme
alustavasti uutisen lievasti positiiviseksi Sievi Capitalin osakkeelle.

%ﬁ{g
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Pihlajalinnan hallituksen mielesta Mehildisen ostotarjous on
omistajille nyt paras vaihtoehto

Mehildinen tiedotti 5.11.2019, etta se tekee Pihlajalinnan kaikista osakkeista vapaaehtoisen julkisen
ostotarjouksen, missé tarjousvastike on 16,0 euroa per osake. Tarjousvastikkeella Pihlajalinnan osakekannan
arvoksi muodostuu 362 MEUR ja se siséltéda 53 %:n preemion ostotarjousta edeltédvaan kaupankayntimaarilla
painotettuun keskikurssiin 12 kuukauden ajanjaksolla. Mielestamme Pihlajalinnan arvostus nousee
ostotarjouksen hinnalla niin korkealle (oik. P/E 27x ja EV/EBIT 36x), etté yhtiolla voisi kestda omilla toimillaan
vuosia paasta tallaiselle tasolle pdrssissa. Pihlajalinna on arviomme mukaan Mehildisen kanssa saavutettujen
synergioiden kanssa selvasti arvokkaampi kuin itsendisend pdrssiyhtionad. Piddmme ostotarjouksen hintaa
Pihlajalinnan omistajille hyvin houkuttelevana ja suosittelemme hyvaksymaan tarjouksen.

Pihlajalinnan hallitus antoi perjantaina oman lausuntonsa Mehildisen tekemastéa ostotarjouksesta. Pihlajalinnan
hallituksen arvion mukaan Mehildisen tarjousvastike, uskottavuus omistajana ja merkittavien
osakkeenomistajien ilmaisema tuki tukevat Mehildisen kyvykkyytta saavuttaa yli 90 %:n omistusosuus kaikista
osakkeista ja aanista. Pihlajalinnan hallituksen mukaan yhtiolla voisi olla my&s muita strategisia vaihtoehtoja
kehittaa liiketoimintaansa itsendisena yhtiona Pihlajalinnan ja sen osakkeenomistajien edun mukaisesti. Ottaen
kuitenkin huomioon téhén itsendiseen toimintamalliin siséltyvat riskit ja epdvarmuustekijat seka ostotarjouksen
ehdot, on Pihlajalinnan hallitus paatynyt siihen, etta ostotarjous on vallitsevissa olosuhteissa suotuisampi

vaihtoehto omistajille. Pihlajalinnan hallitus suosittelee siten, ettd osakkeenomistajat hyvaksyvat ostotarjouksen.

Pihlajalinnan suuret osakkeenomistajat ovat erdin tavanomaisin ehdoin sitoutuneet hyvaksymaéan
ostotarjouksen. Kyseiset sitoumukset koskevat yhteensa noin 63,2 % Pihlajalinnan kaikista osakkeista ja
aanista. Ostotarjouksen toteuttaminen on ehdollinen mm. viranomaishyvéaksyntjen saamiselle seka sille, etta
ostotarjous hyvéaksytaan sellaisten osakkeiden osalta, jotka edustavat yli 90 % kaikista Pihlajalinnan osakkeista
ja aanista. Ostotarjouksen tarjousajan odotetaan alkavan arviolta 9.1.2020 ja p&éttyvan arviolta 19.3.2020.
Mehildinen odottaa ostotarjouksen toteutuvan Q2’20 loppupuolella tai viimeistdadn Q3’20 aikana.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Pihlajalinna | Kurssi: 15.34
Vahenna | Tavoitehinta: 16.00
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Kilpaileva ostotarjous on mielestémme epatodennékdinen ja tarjousvastike on Pihlajalinnan
tulevaisuudennakymiin peilattuna omistajien kannalta erittdin hyva. Pihlajalinnan ja Mehildisen yhteenlaskettu
markkinaosuus Suomen sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkinoista on vain 7 %, joten emme usko Kilpailu- ja
kuluttajaviraston pysayttavan kauppaa, vaikka sen tutkiminen voi viedd aikaa (arviolta 6-8 kk). Jos tarkastellaan
vuonna 2018 toteutunutta yrityskauppaa, missa Terveystalo hankki Attendo Suomen terveyspalvelut, on
mielestamme tdma kauppa kokoluokaltaan, verkostoltaan ja vaikuttavuudeltaan verrattavissa Pihlajalinnan ja
Mehilaisen kauppaan. Kilpailu- ja kuluttajavirasto hyvaksyi Terveystalon ja Attendon valisen yrityskaupan ilman
ehtoja, silld sen ei todettu olennaisesti estédvan tehokasta kilpailua Suomen markkinoilla. Piddmme hyvin
todenné&kdistd, ettd myds Mehildisen ja Pihlajalinnan yrityskauppa tullaan hyvaksymaan Kilpailu- ja
kuluttajavirastossa ilman yrityskauppaa estavia ehtoja.
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Tallinkin Q4-liikennetiedot kokonaisuudessaan odotuksia
paremmat

Tallink julkaisi perjantaina joulukuun lilkkenneraporttinsa, joka oli matkustajalukujen perusteella odotuksiin
nahden linjassa. Rahtivolyymit jatkoivat odotetusti alamakeaan, mutta lasku jatkoi pienta hidastumistaan.
Tukilakot, kausiluonteisesti hiljainen joulukuu ja vertailukautta alhaisempi tydmatkailu ndkyi myds arviomme
mukaan matkustajavolyymeissa. Kokonaisuudessaan Q4:n aikana matkustajavolyymit jatkoivat kuitenkin
kasvuaan 1,5 %:lla ennusteemme ollessa noin 1,2 %:ssa. Tarkeimmalla Viro-Suomi -reitilld Q4-kasvu
matkustajavolyymeissa oli 2,3 % Q4:n aikana, kun odotimme noin 1,5 %:n kasvua. Ennusteisiimme kohdistuu
lahtdkohtaisesti pienid nousupaineita tukien ndkemystamme osakkeesta. Tuloskasvundkymét ovat viime
aikoina parantuneet yhti6lla ja alhainen tasearvostus seka vakaa osinko tarjoavat osakkeelle mielestamme
nousuvaraa.

Joulukuussa Tallinkin matkustajamaérét laskivat vertailukaudesta noin 3 %:lla. Yhtidlle tarkeimmalld Viro-Suomi
-reitilld matkustajamaarat laskivat noin 3,7 %. Tahan vaikutti arviomme mukaan mm. vdhempien tyomatkustajien
maara kuin vertailukaudella. Lisaksi Postin lakon takia joulun ajan kanta-asiakastarjous ei saapunut asiakkaille
ajoissa, mika vahensi loma- ja viihdematkailijjoiden maaraa. Suomi-Ruotsi -reittid hairitsi tukilakon takia
satamassa pysyneet kaksi risteilyalusta ja yhden aluksen tekninen vika, minka takia matkustajavolyymit laskivat
noin 6 %:lla. Pdinvastoin Ruotsi-Viro- ja Latvia-Ruotsi -reiteilla nédhtiin kuitenkin noin 3-4 %:n kasvua.

Rahti jatkoi laskuaan myds joulukuussa, ja oli 3,1 % vertailukautta jéljessa. Maailmankaupan ja talouskehityksen
epdvarmat ndkymat heijastuvat maiden valisessa rahtiliikenteessa ja Tallinkin rahtivolyymeissa, mutta
aikaisempiin kuukausiin ndhden lasku on hieman jo hidastunut. Kehitys oli negatiivista kaikilla reiteilla paitsi
Latvia-Ruotsi -reitilld, missé se kasvoi noin 6 %. Rahtivolyymien kehitys on ollut yhtidlle koko vuonna ulkoisista
markkinan epavarmuuksista ja kiristyvasta kilpailusta johtuen heikko ja yhti6 toteaakin tiedotteessaan
tekevansa toimia kdanteen tekemiseksi. Tarkeinta Tallinkissa on kuitenkin seurata matkustajavolyymin
kehitysta, silld rahti tuo yhtion liilkevaihdosta vain hieman yli 10 %.
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Martelan kilpailija Isku aloittaa koko henkilostoa koskevat yt-
neuvottelut

Martelan merkittava kilpailija Isku kertoi viime viikon perjantaina aloittavansa sen koko henkilostda koskevat yt-
neuvottelut. Iskun toimitusjohtaja Arto Tiitinen kertoo tiedotteessa, ettd yhtion tukalan tilanteen taustalla on
valtion ja kuntasektorin kilpailutuksia, joissa ulkomainen, halpa tuote voittaa kotimaiset kalusteet. Tiitisen
mukaan yritys on menettanyt julkisten kilpailutusten tilauksia ulkomaisille yrityksille etenkin viime vuoden
aikana.

Iskun liikevaihto oli viime vuonna 174 MEUR, kun Martelalla se oli noin 103 MEUR. Yhdess& Martela ja Isku ovat
markkinajohtajia Suomen toimistokalustemarkkinalla. Martela eroaa Iskusta mm. sill§, ettd Martela ei
paasaantoisesti itse valmista kalusteita, vaan lahinna kokoaa alihankkijoiden valmistamia kalusteita. Iskun
tavoin Martela ei kuitenkaan ensisijaisesti kilpaile vain hinnalla, vaan yhtié on profiloitunut ndhdédksemme
laadukkaita, vastuullisesti tuotettuja kalusteita tarjoavaksi ja suomalaiseksi toimijaksi. Siten ulkomaisten
halpavalmistajien menestyminen Suomen julkisen sektorin toimistokalusteissa on mielestdamme negatiivinen
uutinen myos Martelalle. Martela ei ole julkisesti kertonut julkisen sektorin osuutta sen liikevaihdosta, mutta
olemme arvioineet sen olevan noin kolmannes yhtién Suomen liikevaihdosta. Suomen osuus yhtién Q1-Q3
2019 liikevaihdosta oli noin 80 %.
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Suomen julkisen sektorin haasteet Martelalle eivét ole sindnsé uutta, silld Martela kertoi viimeksi Q319-
raportissa, ettd Suomen julkisen sektorin markkinatilanne on edelleen kiristynyt ja hinnat laskeneet. Martela
myds kertoi Q3"19-raportissa, ettd sen uudet tilaukset Q3:n aikana kasvoivat kaikissa muissa segmenteissa
paitsi julkisella sektorilla. Viime vuoden kesékuussa Martela solmi KL-Kuntahankinnat Oy:n kanssa
kolmivuotisen toimistokalusteiden ja niihin liittyvien palveluiden puitesopimuksen. Puitesopimukseen on
littyneena kuntia, kuntayhtymia, liikelaitoksia, kuntien tai kuntayhtymien tytaryhteisdja, ammattikorkeakouluja,
seurakuntia sekd Suomen Kuntaliitto -konserniin kuuluvia organisaatioita. Martela valittiin sopimustoimittajista
etusijalle 1, mutta sopimuksessa on mukana my&s muita sopimustoimittajia (Isku on sijalla 2.). Aikaisemmassa
Kuntahankinnat Oy:n 2014-2018 puitesopimuksessa Isku oli kasityksemme mukaan ainoa sopimuskumppani ja
arvioimme uuden sopimuksen vaikuttaneen Iskun liikevaihtoon heikentadvasti. Emme odota Kuntahankinnat
Oy:n sopimuksen myo6td Suomen julkisen sektorin markkinatilanteen kiristymiselld olevan yhta merkittavaa
valitonta vaikutusta Martelalle kuin Iskulle.
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Yhtio Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 20 EV/EBIT 20 P/E21 EV/EBIT21 P/B20 Osinko 20e  Tuotto-% MCAP
Aallon Group 1.45 41 % 7.5% Vahenna 9.90 -13.5% 18.7 12.5 16.3 10.4 4.2 0.28 24% 4
Admicom 65.80 0.3% 22% Vahenna 48.00 -271% 47.2 356 354 26.2 18.4 0.95 14% 318
Ahlstrom-Munksjo 14.62 -0.3% 21% Lisaa 14.50 -0.8% 15.8 12.8 121 10.4 1.4 0.55 3.8% 1685
Aktia Bank 9.66 1.0% Lisaa 9.20 -4.8 % 121 9.7 n7 9.4 11 0.64 6.6 % 667
Alma Media 832 27% Lisaa 830 -0.2% 15.0 10.8 14.1 1.4 36 0.44 53% 683
Apetit 7.90 0.0% Vahenna 7.50 -5.1% 17.0 14.9 15.6 13.0 0.5 0.40 5.1% 49
Aspo 7.68 -0.8% 0.8% Vahenna 7.50 -2.3% 13.2 171 10.9 14.6 2.0 0.46 6.0 % 241
Aspocomp Group 5.38 -1.8% 23% Lisaa 5.75 6.9 % 9.8 9.9 10.2 9.7 1.7 0.16 3.0% 36
Avidly 4.95 -2.9% -1.4% Vahenna 5.00 1.0% 86.2 43.4 251 23.0 13 0.00 0.0% 12
Basware 23.90 -0.2% 0.6 % Lisaa 25.50 6.7 % 271.8 73.9 4.2 0.00 0.0% 344
Bittium 6.85 Osta 7.20 51% 234 217 15.4 13.4 21 0.20 29% 244
CapMan 2.31 -3.2% -21% Véahenna 2.10 -8.9% 1.6 9.8 10.3 8.6 28 0.15 6.5% 353
Cargotec 30.90 -25% 22% Vahenna 31.00 0.3% 121 9.7 1ne 9.2 1.3 1.20 3.9% 1990
Caverion 7.38 0.5% 26% Lisaa 7.80 57% 14.3 n7z 1.8 9.9 35 0.31 42 % 1025
Cibus Nordic Real Estate 146.00 0.0% 0.3% Myy 130.00 -1.0% 13.6 20.2 131 19.8 1.3 0.93 6.7 % 431
(SEK)

Citycon 9.49 -0.1% 1.4 % Vahenna 9.70 22% 1.5 19.8 1n5 19.4 0.8 0.65 6.8% 1690
Consti Yhtiot 6.54 -0.9% 22% Vahenna 5.20 -20.5% 10.9 9.6 7.3 6.6 1.5 0.30 4.6 % 50
Cramo 13.23 -0.1% -0.1% Véahenna 13.25 0.2% 1.9 124 10.8 1.3 1.4 0.65 49 % 590
Detection Technology 25.40 -3.1% -0.8% Vahenna 25.00 -1.6 % 22.0 15.9 18.3 12.9 5.1 0.44 17 % 365
Digia 4.08 -0.2% 23% Lisda 4.00 -20% 1.0 101 9.8 8.4 1.8 0.13 32% 109
EAB Group 292 0.0% 5.0% Myy 2.10 -281% 19.9 16.6 15.6 125 1.9 0.10 3.4% 40
Eezy Oyj 6.60 -1.5% 3.9% Osta 7.00 6.1% 8.3 228 8.0 18.9 1.6 0.22 33% 164
Efecte 5.70 29% 5.6% Lisda 5.20 -8.8% 345 0.00 0.0% 35
Efore 0.05 0.0% -1.9% Myy 0.05 -20% 50.5 267 20.4 16.2 25 0.00 0.0% 21
Elisa 49.78 1.0% 11% Myy 37.00 -25.7% 24.9 21.3 241 20.7 6.0 1.85 3.7% 7950

Endomines (SEK) 5.60 0.0% -0.7% Myy 4.15 -25.9% 182.7 42.2 20.2 14.3 1.5 0.00 0.0% 635
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Yhtio Kurssi Muutos Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 20 EV/EBIT 20 P/E21 EV/EBIT21 P/B20 Osinko 20e  Tuotto-% MCAP
Qt Group 19.45 -4.2% Lisaa 18.00 -7.5% 511 42.9 233 18.7 14.3 0.15 0.8% 482
Rapala VMC 273 -0.7% Véhenna 3.10 13.6 % 12.5 1.8 9.1 9.4 0.7 0.10 3.7% 106
Raute 25.50 -1.9% Lisaa 26.00 20% 13.7 8.7 131 8.1 2.2 1.50 59% 108
Relais Group 8.20 -1.8% Osta 9.00 9.8 % 1n.2 14.4 9.9 12.0 1.9 0.29 3.5% 133
Remedy Entertainment  11.80 0.0% Lis&da 11.50 -25% 15.1 9.7 15.4 9.5 4.2 0.35 3.0% 142
Revenio Group 26.05 0.0% -0.8% Vahenna 2450 -6.0 % 38.3 31.9 311 24.9 9.8 0.46 1.8% 687
Rush Factory Plc 2.88 -1.4% -1.4% Vahenna 3.00 4.2 % 85 51 6.9 3.4 25 0.00 0.0% 6
Sampo 39.40 -0.2% 1.3% Lisaa 38.00 -3.6% 14.3 125 13.6 1.9 1.8 230 58% 21880
Sanoma 9.68 0.2% 25% Lisaa 10.00 33% 14.4 13.2 14.3 12.4 2.6 0.50 52% 1573
Scanfil 4.88 -0.2% -0.2% Lisaa 4.75 -2.7% 101 8.2 9.8 7.3 17 0.17 3.5% 315
Sievi Capital 128 0.0% 0.4% Lisaa 1.30 16% 10.3 83 93 7.8 0.9 0.04 31% 73
Siili Solutions 9.18 -1.9% Lis&da 10.00 89% 10.7 9.8 9.4 7.7 2.7 0.48 52% 64
Solteq 1.46 -2.0% Vahenna 1.45 -0.7% 1.3 1.0 9.4 9.6 11 0.04 27 % 28
Sotkamo Silver (SEK) 4.06 0.5% Lisaa 4.40 8.4% 6.5 7.4 30.8 18.8 15 0.00 0.0% 548
SRV Group 1.40 -1.8% Véahenna 125 -10.4 % 21.3 25.6 15.6 0.3 0.00 0.0% 83
SSAB (SEK) 30.01 -3.2% -1.7% Vahenna 27.00 -10.0% 15.2 13.6 n2 9.9 0.5 1.00 33% 30906
SSH Communications 118 -6.3% 14.0 % Myy 1.00 -15.3% 72.0 39.0 42 0.00 0.0% 45
Security

Stora Enso 12.76 -1.3% -1.6% Véahenna 11.50 -9.8% 14.3 12.9 13.2 1.6 1.4 0.52 41% 10058
Suominen 2.38 17 % 3.0% Vahenna 2.25 -5.5% 15.2 n3 10.8 8.4 1.0 0.07 29% 136
Taaleri 8.80 23% 45% Lisda 8.00 -9.1% 121 8.9 12.4 9.6 17 0.35 4.0 % 257
Talenom 45.80 -1.3% 1.8% Lisaa 38.00 -17.0% 29.2 237 241 19.4 10.3 0.94 21% 321
Tallink Grupp 0.97 0.0% -1.0% Lisaa 1.05 8.7 % 16.3 18.2 15.6 18.9 0.8 0.05 52% 647
Teleste 5.44 1.9% Vahenna 5.00 -8.1% 1.9 10.2 9.8 7.9 1.3 0.20 3.7% 98
Telia Company (SEK) 40.50 -0.2% Vahenna 42.00 3.7% 17.6 204 16.0 18.7 1.8 2.50 6.2% 166452
Terveystalo 11.50 1.8% Lisaa 10.50 -8.7% 21.9 19.8 19.2 171 25 0.21 1.8% 1472

TietoEVRY 28.00 0.5% 1.0% Vahenna 27.00 -3.6% 14.0 313 129 226 22 1.47 53% 3316
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Vahenna 15.00
Véhenna 9.20
Myy 8.20
Myy 27.00
Véahenna 0.36
Véhenna 31.00
Lisaa 21.00
Véahenna 3.40
Osta 9.00
Lisaa 5.60
Véahennd 1.85
Lisaa 10.00
Vahenna 5.30

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
3.4% 16.7
-6.9% 15
-8.9% 16.4
-121% 16.4
6.5% 133
-6.1% 28.0
-2.4% 15.3
-8.1% 17.0
3.9% 141
12.7 % 141
39% 9.8
-0.2% 14.2
-10.9% 13.6

EV/EBIT 20
13.0
10.0
10.6
12.7
1.3
24.4
10.4
10.5
10.5
13.7
9.6
1.6
231

MAKRO

P/E21
15.8
10.4
13.3
16.3
10.3
251
14.9
15.9
12.8
"3
9.1
13.6
1.9

EV/EBIT 21
12.4
8.8
8.9
13.2
7.8
224
9.7
9.8
8.0
9.8
8.4
9.6
121

YHTIOT

P/B 20
3.5
48
3.0
1.6
1.5
57
2.8
45
17
3.0
1.0
23
12

Osinko 20e  Tuotto-%

0.70
0.80
0.55
1.50
0.01
0.63
0.85
0.23
0.22
0.17
0.12
0.35
0.32

4.8 %
81%
6.1%
4.9 %
3.0%
1.9%
39%
6.2%
25%
3.4%
6.7 %
35%
5.4 %

TUNNUSLUVUT

MCAP
639
100
94
16384

1202
3224
166
31

59

5929
1250
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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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