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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa keskiviikko oli laskupéaiva (Eurostoxx -0,1 %), ja USA:ssa paaindeksit
jaivat lahtotasojensa tuntumaan. Euroopan autoteollisuuden osakkeita kuvaava indeksi painui alimmilleen
kolmeen kuukauteen, kun Donald Trump uhkasi jalleen EU:ta autotulleilla.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,9 % ja Kiinan
Shanghai Composite 1,5 % miinuksella. Koronavirusepidemian levidminen toi varovaisuutta markkinalle, samoin
talousluvut: Japanin vienti painui joulukuussa jo 13. kuukautta perédkkain (-6,3 % vuodentakaisesta) ja etenkin
vienti USA:han oli laskussa.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,108 dollariin. Valuuttamarkkinalla katseet
ovat EKP:n iltapdivan korkopaatoksessa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 55,65 dollarissa/bbl (-1,9 %).
USA:n raakadljyvarastojen yllatyskasvu viime viikolla painoi 6ljyn hintaa.
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Makrotapahtumat, 23.1.2020

14:45 Euroalue: EKP:n ohjauskorko (%) , tammi,
ennuste (Reuters) 0,0 /edellinen 0,0

14:45 Euroalue: EKP:n talletuskorko (%) tammi,
ennuste (Reuters) -0,5 /edellinen -0,5

15:30 USA: Uudet tyot. korvaushakemukset

, ennuste (Reuters) - /edellinen 204 000,0

15:30 USA: Jatkuvat tyot. korvaushakemukset,
ennuste (Reuters) - /edellinen 1767 000,0

17:00 Euroalue: Kuluttajaluottamus,

alustava tammi, ennuste (Reuters) -8,0 /edellinen -
8,1

Sijoittajat marssivat huolettomasti Q4'19- Porssit ovat suhteellisen vastustuskykyisia
tuloskauteen viruksille


https://www.inderes.fi/node/128716
https://www.inderes.fi/node/128714
https://www.inderes.fi/node/128667
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Trumpin periaate EU-kauppaneuvotteluissa: tulos tai ulos

Eratauko USA:n ja Kiinan vélisessa kauppaottelussa on vasta kdynnistynyt, mutta viritteilld on jo toinen vaikea
matsi EU:n kanssa. USA:n ja EU:n kauppaneuvottelut nousivat jélleen viime viikolla otsikoihin, kun EU:n
kauppakomissaari kertoi keskusteluyhteyden avatun ja kuvaili sita positiivisin vivahtein. Eilinen uutisvirta
kuitenkin jalleen osoitti sen, ettéd Valkoisen talon neuvottelutaktiikka toimii ennemminkin periaatteella "tulos tai
ulos” kuin sopuisana ajatustenvaihtona. Presidentti Donald Trump nimittain totesi, ettd kauppasopimuksen
vaihtoehtona ovat rajut tullikorotukset Euroopan autoteollisuudelle, ja tullit voisivat nousta jopa 25 %:iin
(nykyisin autotullit 2,5 %). EU puolestaan uhkasi mahdollisuudella vastata tulleilla USA:ta vastaan.

Kuvio on siis kovin samankaltainen kuin tullitaistelussa Kiinaa vastaan, ja jalleen panokset ovat suuret. ACEA:n
(European Automobile Manufacturers Association) mukaan autojen ja niiden osien kauppa muodostaa EU:n ja
USA:n vélisestd kokonaistavarakaupasta 8 %. EU:n autojen ulkomaankaupasta USA:han kohdistuu 29 %. Lis&aksi
vuonna 2018 eurooppalaisten autovalmistajien tehtaat olivat merkittava tuottaja ja tyodllistdja USA:n rajojen
sisélld. Ne muodostivat 27 % koko USA:n tuotannosta ja tyollistivat 120 000 amerikkalaista. Maarat ovat
merkittavia myos toiseen suuntaan, sillda USA:n autojen ulkomaankaupasta 19 % kohdistuu EU:hun. Autotullien
korotukset voivat siis suojella USA:n autoteollisuutta mutta osua myds omaan kauppaan. Tama yhtalé nousee
etenkin vaalivuonna esiin, silla Trump tuskin haluaa vahingoittaa USA:n teollisuutta vaalivuonna.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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US autojen, moottorien ja osien tuonti
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Source: Refinitiv Datastream

Saksan autoteollisuuden Via Dolorosan soitto uhkaa taas voimistua, silld EU:n ja USA:nkin neuvotteluista voi
tulla pitkd ottelu. Saksa on hyvin riippuvainen viennista: tavaroiden ja palveluiden vienti muodosti 2018 47 %
Saksan BKT:sta, eli ulkomaankauppa néyttelee leijonanosaa taloudessa. Vihreita versojakin on nahty
taloudessa viime kuukausina. Perjantaina julkaistavista ostop&allikkdindekseistd saadaan osviittaa siitd, onko
Saksan teollisuudessa saatu lisdmerkkejé pohjien ohittamisesta ja toiko USA:n ja Kiinan osittainen kauppasopu
pientd helpotusta epdvarmuuteen.
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Terveystalo: arvostusseulan mittarit sallitun ylarajoilla

Tarkistamme tavoitehintamme 12,9 euroon (aik. 10,5 euroa) ja toistamme liséa-suosituksen. Laskimme lievasti
liikevaihdon kasvuennustettamme paattyneiden ulkoistussopimusten osalta, mutta tuloskasvuennusteemme
ovat ennallaan. Vahvan kurssinousun seurauksena yhtion arvostuskertoimet ovat jo korkeat ja positiiviset
nakymat on jo pitkalti hinnoiteltu osakekurssiin 12 kk tdhtaimelld. Vahvojen kysyntédajurien, yhtion laadun ja
konsolidoituvan markkinan myota olemme valmiita kuitenkin hyvaksymaan yhtidlle korkeamman arvostuksen.

Yksityisen markkinan konsolidaatio jatkuu: Terveystalo ja Mehildinen kuuluvat alan selviin voittajiin

Yksityisasiakkaiden myynnin ennustamme kasvavan vuonna 2020 edelleen pirteésti 5,4 %:lla asiakaskysynnan
jatkuessa hyvana ja mielestémme riski vuonna 2018 ndhdyn kaltaiselle |dakarikeskusten ylikapasiteetin
rakentamiselle on selvasti laskenut isojen toimijoiden méaaran vahetessa. Mehildisen ostaessa Pihlajalinnan
todennékoisesti kesdn 2020 aikana arvioimme tdman jélkeen niiden paéllekkaisia laakarikeskuksia suljettavan
edesauttaen markkinan ylikapasiteetin sulamista. Terveystalo on myds ansiokkaasti kyennyt omilla toimillaan
taklaamaan ylikapasiteettiongelmaa ohjaamalla asiakkaita suoraan myds muille ammattiryhmille kuin
hoitoketjun pullonkaulana toimineille Iaakareille, mikd on nakynyt yksityisasiakkaiden liikevaihdon
kaantymisena selvaan kasvuun viime kvartaaleina. My&s digipalvelut ovat tehostaneet Iadkéarien tydaikaa ja
parantaneet palvelutasoa ja asiakaspitoa.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
Olli Vilppo
26 Analyytikko
= +358 40 7619380

olli.vilppo@inderes.fi

.

Terveystalo | Kurssi: 12.44
Lisaa | Tavoitehinta: 12.90
Tilinpaatostiedote: 13.2.2020
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Yritysasiakkaissa ennaltaehkaisevat palvelut kasvavat, julkisia asiakkuuksia painavat paattyvat sopimukset

Yritysasiakkaiden myynnin ennustamme kasvavan 2020 myds noin 5 %:lla. Kasvua tukee vuoden alusta
voimaan tullut uudistus, jonka myo6ta yrityksen Kela-korvauksia voi kohdentaa aiempaa enemman
ennaltaehkaisevaan toimintaan ja tassa Terveystalo on vahvoilla. Ennusteessamme julkisten asiakkuuksien
liikevaihto laskee 2 %:lla 2020 johtuen lisalmen sairaalan paivakirurgian (3 MEUR) sekd Tohmajéarven
kokonaisulkoistuksen paattymisista (19 MEUR) vuoden alusta. Kuntien tarve kumppanuuksille on edelleen
olemassa, vaikka nykyinen hallitus kiristikin rajoituslakia niin, etta yli 15 % kunnan sotetuotannosta kattavan
ulkoistukseen pitaa sisallyttaa irtisanomispykala. Kokonaisuutena odotamme Terveystalon jatkavan vahvaa
taydentéavien yritysostojen tukemaa kasvuaan. My6s operatiivinen kannattavuusparannus etenee loppujen
Attendo-synergioiden ja kulujen skaalautumisen myo6td. Ennusteissamme 2019 liikevaihto kasvaa 39 % 1032
MEUR:oon ja EBITA-marginaalin ollessa 11,4 % ja EPS:n 0,47 euroa. 2020 liikevaihto kasvaa ennusteessamme
3,2 % 1063 MEUR:00n ja EBITA-% nousee taloudellisten tavoitteiden alarajalle 12,1 %:iin ja EPS 0,52 euroon.

Korkeat arvostuskertoimet pitdvat tuotto-odotuksen matalana, mutta lievasti positiivisena

Ennusteillamme Terveystalon 2019 ja 2020 P/E-luvut 26x ja 24x ja vastaavat EV/EBITDA-kertoimet 12x ja 11x
ovat absoluuttisesti korkeat vahvan kurssinousun jalkeen. Terveystalolla on paljon yrityskauppoihin liittyvia
kassavirtaan vaikuttamattomia PPA-poistoja ja niista oikaistuna P/E luvut laskevat maltillisemmalle tasolle (20x
ja 18x). Sijoittajan tuotto-odotus koostuu odottamastamme noin 15 % tuloskasvusta ja 2 % osinkotuotosta, mutta
kertoimissa ndemme laskuvaraa, mika pitad 12kk tuotto-odotuksen enaa lievasti positiivisena. Keskeisin riski
korkeiden kertoimien kestéavyydelle on tuloskasvun kulmakertoimen suuruudessa, etenkin jos poliitikot tai
taloustilanteen heikentyminen heittdavat kapuloita rattaisiin. Suhteessa verrokkiryhméaan yhtio ei kuitenkaan ole
edelleenké&an kallis ja piddmme noin 15 %:n preemiota EV/EBITDA-kertoimilla perusteltuna johtuen yhtién
vahvasta markkina-asemasta, selkeista kilpailueduista seka hyvista historiallisista ndytdista johtuen.
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CapMan Q4 ensi torstaina: alaskirjaus pilaa tuloksen Sauli Vilén
e Paganalyytikko
r +358 44 025 8908
\ sauli.vilen@inderes.fi
Ennustetaulukko Q418 Q419 Q4'19e Q4'19e Konsensus 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 8,7 10,8 43,2

Matias Arola

Liikevoitto (oik.) -3,0 5,0 22,4 Analyytikko
Tulos ennen veroja -3,6 0,3 14,4 +358 40 935 3632
. matias.arola@inderes.fi
EPS (oik.) -0,02 0,03 0,10
Osinko/osake 0,12 0,13 0,13

Capman | Kurssi: 2.33
. . Vahenna | Tavoitehinta: 2.10
asvu- - % o %,
Liikevaihdon kasvu-% 1,9 % 25,2 % 291% Tilinpastostiedote: 30.1.2020
Liikevoitto-% (oik.) 343 % 46,1% 51,7 %

Lahde: Inderes

CapMan julkistaa Q4-tuloksensa ensi torstaina 08.30. Odotamme yhti6ltd operatiivisesti kohtuullista tulosta
seka osingon korotusta, mutta Vengja-liiketoiminnan todennékdinen alaskirjaus tulee pilaamaan raportoidun
tuloksen. Voimakkaan kurssinousun myota markkina odottaa yhtiolta rajua tulosparannusta vuodelta 2020 ja
raportissa haetaan vahvistusta talle.

Ennustamme CapManin liikevaihdon kasvavan Q4:11d 25 %:lla 10,8 MEUR:oon. Liikevaihdon kasvuajurina toimii
Palveluliiketoiminta, jonka liikevaihto kasvaa p&aosin JAM-yrityskaupan my6téd (Q4'19e: 3,2 MEUR vs. Q4'18: 2,0
MEUR). Hallinnointiliiketoiminnan liilkevaihto kasvaa noin 10 % vertailukaudesta johtuen p&dosin Buyout 11-
rahastosta. Odotamme CapManin kirjaavan Q4:lle noin 1 MEUR:n voitonjako-osuustuotot Mezzanine 5-, Access-
ja Hotels I-rahastoista. Hallinnoitava varallisuus kasvaa noin 10 %:lla vertailukaudesta 3290 MEUR:oon.
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Odotamme CapManin oikaistun liikevoiton parantuvan merkittavasti vertailukaudesta 5,0 MEUR:oon (Q4"18: -
3,0 MEUR). Vertailukauden lukuja rasittavat Q4:n poikkeuksellisen heikot sijoitustuotot. Ennustamme CapManin
ilmoittavan Q4:n yhteydessa vetaytymisestd Venéjan lilkketoiminnasta ja tekevan téhén liittyen noin 4 MEUR:n
alaskirjauksen. Téma pilaa raportoidun liiketuloksen, jonka ennustamme jadvan 1,0 MEUR:oon. Alaskirjauksella
ei ole kassavirtavaikutusta ja suosittelemme sijoittajia keskittymaan oikaistuihin numeroihin. Oikaistu tulos
painottuu katsauskaudella hyvin vahvasti sijoitustuottoihin (Q4'19: 3,4 MEUR). Hallinnointiliiketoiminnan
kannattavuus on alaskirjauksesta oikaistuna vain lievasti plussalla.

CapManin 2019 tulos jaa lopulta suhteellisen vaisuksi (2019e oik. EPS 0,10 euroa) johtuen
Hallinnointiliiketoiminnan odotuksia hitaammasta kannattavuusparannuksesta seka isojen voitonjako-
osuustuottojen siirtymisestd vuodelle 2020. Tasta huolimatta yhtio tulee korottamaan osinkoaan ja
ennustamme osingon nousevan sentilld 0,13 euroon. CapMan tuskin tulee antamaan ohjeistusta johtuen
sijoitussalkun merkittévasta roolista yhtion tuloksessa. Yhtio kertoi jo Q3-tuloksensa yhteydessa tavoittelevansa
2020 huomattavaa kasvua hallinnoitaviin pddomiin ja tdman pitaisi toimia ajurina Hallinnointiliiketoiminnan
kriittiselle tulosparannukselle. Téhan liittyen emme yllattyisi, mikali yhtio kertoisi Q4-raportin yhteydesséa
Infrarahaston kokoluokan kasvusta ja/tai uudesta Credit-tuotteesta. Kokonaisuutena kaikki informaatio ensi
vuoden tulosparannusta ajatellen on erittain tervetullutta, sillda kohonneen osakekurssin myota
Hallinnointiliiketoiminnan jatkuva tulosparannuksen siirtyminen ei en&a ole vaihtoehto.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
Paaanalyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

Matias Arola
Analyytikko

+358 40 935 3632
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Capman | Kurssi: 2.33
Vahenna | Tavoitehinta: 2.10
Tilinpaatostiedote: 30.1.2020



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO

Sijoitustuotot siivittivat Ifin ja Topdanmarkin verrokit
tulosylityksiin

Sammon tytaryhtididen Ifin ja Topdanmarkin verrokit Tryg ja Gjensidige Forsikring raportoivat
keskiviikkoaamuna selvasti konsensusodotuksia paremmat Q4-tulokset. Vertailukauden sijoitusympéristo oli
vakuuttajille vaikea ja Q4'19-tulosylitykset tulivat molempien yhtididen tapauksessa pitkalti vertailukautta
paremmista sijoitustuotoista. Trygin ja Gjensidigen Q4-tulokset indikoivat kilpailuympériston sailyneen varsin
seesteisena ja loppuvuoden vahvan pagdomamarkkinakehityksen myota yhtiot ovat onnistuneet
sijoitustoiminnassaan odotetun hyvin. Topdanmark raportoi Q4-tuloksensa ténaan.

Tanskalaisen Trygin vakuutusmaksutulo kasvoi Q4:11d noin 8 %:lla 5,5 miljardiin Tanskan kruunuun. Kasvu tuli
padasiassa Private-segmentista ja Tanskasta sekd Norjasta. Trygin tulos (PTP) kasvoi Q4:11d 940 MDKK:oon
(Q4'18: 149 MDKK) Blombergin konsensusennusteen ollessa 820 MDKK. Vakuutustekninen tulos kasvoi
vertailukauden 596 MDKK:sta 762 MDKK:oon ja yhdistetty kulusuhde parantui 86,1 %:iin (Q4'18: 88,2 %). Trygin
sijoitustuotot kohosivat Q4:lla 198 MDKK:oon pé&dasiassa vertailukautta vahvempien osaketuottojen (Q4'19: 7,2
% vs. Q4'18: -14,9 %) myota.

Norjalaisen Gjensidige Forsikringin vakuutusmaksutulo kasvoi Q4:11d noin 4 %:lla 6,3 miljardiin Norjan kruunuun.
Vakuutusmaksutulon Q4-kasvu tuli Tanskasta (+6 %) ja Baltiasta (+9 %) seka Commercial-segmentista (+7 %).
Gjensidigen tulos (PTP) kasvoi Q4:lla 1,7 miljardiin Norjan kruunuun ylittden selvasti Bloombergin
konsensusennusteen (1,4 mrd Norjan kruunua). Tulosparannusta ajoi vertailukautta merkittavasti paremmat
sijoitustuotot (Q4'19: 833 MNOK) ja hyva vakuutustekninen suorittaminen. Vertailukauden kertaerista (run-off
gains) oikaistuna vakuutustekninen tulos parantui ja yhdistetty kulusuhde (85,4 %) oli linjassa
konsensusennusteisiin. Vakuutusteknisen tuloksen kasvua ajoi vakuutusmaksutulon terve kasvu seka suotuisa
hinnoitteluympaéristo.
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Incap ostaa AWS Electronics Groupin koko osakekannan

Incap tiedotti tdndén aamulla allekirjoittaneensa sopimuksen AWS Electronics Groupin koko osakekannan
hankinnasta. AWS Electronics Group on elektroniikan vaativiin tuotesovelluksiin erikoistunut sopimusvalmistaja.
Yhti6lla on tuotantolaitokset Isossa-Britanniassa ja Slovakiassa sekéa noin 430 tyontekijaa. Yritysoston myota
Incap laajentaa toimintaansa uusille markkinoille Isoon-Britanniaan ja Keski-Eurooppaan seka vahvistaa samalla
asemaansa maantieteellisesti my6s Yhdysvaltain ja Kaakkois-Aasian markkinoilla. Kaupan myéta Incap uskoo
kykenevansa parantamaan palvelu- ja tuotevalikoimaansa ja myds Incapin historiallisesti hyvin keskittynyt
asiakasportfolio laajenee sekéa asiakkaiden mé&aran ettd asiakastoimialojen nakokulmasta.

Yrityskaupan velaton kauppahinta on 13,5 miljoonaa puntaa (noin 15,9 MEUR), ja mahdollinen lisékauppahinta
on korkeintaan 1,3 miljoonaa puntaa (noin 1,5 MEUR). Yritysosto rahoitetaan vieraan padoman ehtoisella lainalla,
mutta yhtio valaytti markkinatilanteesta riippuen my6s mahdollisuutta kdyttdd oman padoman ehtoista
rahoitusta padomarakenteen optimoinnissa mydhemmin. AW Electronics Groupin liikevaihto 30.6.2019
paattyneella tilikaudella oli 35 miljoonaa puntaa (noin 41 MEUR), kdyttokate 2,1 miljoonaa puntaa (noin 2,5
MEUR) ja liikevoitto 1,5 miljoonaa puntaa (noin 1,8 MEUR). Ostetun yhtion kannattavuustaso on siten selkeasti
Incapin ja myos toimialan keskimé&araisen tason alapuolella.

Incap arvioi yrityskaupan tuovan pitkan aikavalin synergiaetuja muun muassa hankinta- ja myyntifunktioihin.
Yritysostosta aiheutuvien kertaluontoisten integraatio- ja transaktiokulujen maarén Incap kommentoi
tarkentuvan tilikauden aikana. Yhti6 kuitenkin kertoi tiedotteessaan odottavansa, ettd tdna vuonna yrityskauppa
kasvattaa Incapin liikevaihtoa merkittévasti ja liilkevoittoa hieman, silla integraatiokulut rasittavat kannattavuutta
tana vuonna ja lisdksi myds AWS:n kannattavuuden lahtdtaso on selvasti Incapia alempi.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

= +358 40 182 8660
joonas.korkiakoski@inderes.fi

Antti Viljakainen
Analyytikko

+358 44 5912216
antti.viljakainen@inderes.fi

Incap | Kurssi: 17.80
Vahenna | Tavoitehinta: 18.50
Tilinpaatostiedote: 26.2.2020
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Kauppa ei ollut mielestamme yllattava, silla Incap on vélaytellyt yritysostojen mahdollisuutta kasvun

vauhdittamisessa jo jonkun aikaa. Incapin AWS:td maksama EV/EBITDA-kerroin on viimeisen tilikauden Joonas Korkiakoski
toteutuneella tuloksella 6,4x, mika on linjassa Incapin oman arvostustason kanssa (2019e: EV/EBITDA 6,8x). Analyytikko

Suhtaudumme siten yrityskaupassa AWS:n kannattavuuden parantamisen ja kasvun piilevaan = +358 40 182 8660
arvonluontipotentiaaliin maltillisen positiivisesti, kun otetaan huomioon tulospohjaisesti neutraalin arvostuksen Joonas.korkiakoski@inderes.fi

lisdksi etenkin Incapin edellisten vuosien vahvat naytét liilkketoiminnan kasvattamisesta, operatiivisen toiminnan
tehostamisesta ja saavutetun tehokkuustason ylldpitdmisesta. Onnistuneen integraation jalkeen kauppa tulee
laskemaan mielestamme my®0s Incapin riskitasoa ja tukemaan siten hyvaksyttavaa arvostusta jossain maarin,
silla kaupan my®6s Incapin asiakaskohtaiset riskit alenevat selkeésti. Taseen puolesta Incapilla on arviomme
mukaan hyvéat edellytykset toteuttaa kauppa ja arviomme mukaan yhtion kauppaa varten nostaman
velkarahoituksen korko on alhainen.

Antti Viljakainen
Analyytikko

+358 44 5912216
antti.viljakainen@inderes.fi

Incap | Kurssi: 17.80
Vahenna | Tavoitehinta: 18.50
Tilinpaatostiedote: 26.2.2020
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Stora Enson metsaomaisuuden yl6skirjaus ei ole

mielestdmme kdanteentekeva ajuri osakkeelle Analyytikko

Stora Enso tiedotti keskiviikkona, ettd yhtion metsdomaisuuden IFRS-kirjanpitostandardien mukainen kaypéa
arvo on noussut merkittévasti sen jalkeen, kun yhti6 julkaisi @Q319:n tuloksensa lokakuussa. Metsdomaisuuden
arvonnousu Stora Enson taseessa oli 777 MEUR ennen veroja vuoden 2019 lopussa. Koko arvonnousua ei ole
kirjattu liiketulokseen, vaan osa siitd on kirjattu oikaisuksi Ruotsista ostetun metsdomaisuuden avaavaan
taseeseen.

Stora Enso | Kurssi: 12.26
Vahenna | Tavoitehinta: 11.50

— I . . S s e ) Tilinpaatostiedote: 30.1.2020
K&ayvan arvon muutoksilla ja liilketoimintaan kuulumattomilla erilld oli 600 MEUR positiivinen vaikutus Stora

Enson IFRS:n mukaiseen liiketulokseen Q419:11a. Vaikutus tuli padosin Stora Enson Ruotsin metsdomaisuuden
kayvan arvon noususta, joka oli 499 MEUR. Arvonnousu johtui pddosin arvostusmallissa kaytetyista
diskonttokoroista, jotka laskivat markkinakorkojen laskun seurauksena, sekéa paivityksista muihin
arvostusparametreihin. Arvonnousu ei sisélly operatiiviseen liiketulokseen.

Ruotsin tuottavan metsdomaisuuden kdypé arvo siséltden yllda mainitun arvonnousun oli 3 020 euroa hehtaarilta
31.12.2019. LRF Konsult -yhtion hintatilastojen mukaan Keski-Ruotsin pienempien metsakauppojen
keskiméaardinen hehtaarihinta oli 5 700 euroa vuonna 2019. Stora Enso kayttda diskontatun kassavirran
menetelmada metsdomaisuuden kdyvan arvon maarittelemisessa. Stora Enson Q4’19-tulos julkaistaan 30.1.2020.

Stora Enson yloskirjaus ei mielestamme ollut yllattava, kun huomioidaan markkinakorkojen jatkunut lasku,
ruotsalaisverrokkien Holmenin ja SCA:n metsdomaisuuksiinsa jo tekemat yloskirjaukset ja selvasti Stora Enson
aiempaa tasearvoa korkeammilla hinnoilla viime vuoden aikana Ruotsissa tehdyt metsékaupat. Yloskirjaus
aiheuttaa merkittdavan positiivisen tulosvaikutuksen Stora Ensolle Q419:11a ja se kasvattaa yhtion omaa
padomaa seka laskee yhtion nettovelkaantumisastetta. Kyseessa on kuitenkin puhtaasti kirjanpidollinen
toimenpide, jolla ei ole olennaista vaikutusta yhtion operatiiviseen tulokseen, kassavirtaan tai nettovelkaan.
Na&in ollen emme pidé yldskirjausta Stora Enson osakkeen kannalta kdanteen tekevana ajurina ja myos
osakkeen markkinareaktio uutiseen jai eilen melko maltilliseksi lievan alkuinnostuksen jéalkeen.

Antti Viljakainen

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

TUNNUSLUVUT
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Arviomme mukaan Stora Enson Ruotsin metsdomaisuus on taseessa yhd melko konservatiivisella arvolla
omaisuuden todennéakdiseen kdypaan arvoon peilattuna. Mielestdmme metsé on Stora Ensolle kuitenkin
strateginen omistus emmeka usko yhtion olevan kiinnostunut purkamaan metsaomaisuudessa edelleen
mahdollisesti piilevaa piiloarvoa myymalla metsigan. Mielestémme tama olisi yhtioltd myos jarkeva ratkaisu, silla
hyvélaatuisen raaka-aineen tasainen saatavuus Kilpailutekijana tulee todennéakdisesti korostumaan
metsasektorilla pitkalla tahtaimella.

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

Stora Enso | Kurssi: 12.26
Vahenna | Tavoitehinta: 11.50
Tilinpaatostiedote: 30.1.2020
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Wartsila: energianvarastointiprojektien virta lupaa hyvaa
tulevaisuudelle

Wartsila kertoi eilen saaneensa jalleen yhden tilauksen avaimet kdateen -energian-varastointiratkaisun
toimittamisesta nimedmaéttomalle kaakkoisaasialaiselle asiakkaalle. Kooltaan 100 MW /100 MWh:n ratkaisu
koostuu Wartsilan GEMS-ohjelmistoalustasta séhkdverkon adlykkdaseen ohjaamiseen seka sita tdydentavasta
GridSolv-varastointijarjestelmésta. GridSolv tyypillisesti koostuu konteissa sijaitsevista akuista seka
sahkonjakelu-, ssammutus- ja ilmastointijarjestelmista.

Arvioimme eilisen tilauksen kokoluokaksi 10 MEUR. Tilauksen kokoa tdarkeampaa on, ettd se indikoi asiakkaan
tyytyvaisyyttd, silla sama asiakas tilasi vastaavan jarjestelman jo viime kesana. Markkinan voi odottaa kasvavan
hyvin, silla ASEAN-maat ovat sitoutuneet nostamaan uusiutuvien energianléhteiden osuuden
voimantuotannostaan 23 %:iin vuoteen 2025 mennessa. Wartsila on jo toimittanut Kaakkois-Aasiaan 35
avaimet kateen -energianvarastointiratkaisua, joiden yhteenlaskettu teho on 1500 MW.

Emme ole muuttaneet ennusteitamme eilen julkistetun tilauksen vuoksi, mutta se kasvattaa luottamustamme
Wartsilén tuotetarjonnan sopivuuteen myds vahvasti uusiutuviin energianléhteisiin pohjautuvassa
sdahkontuotannossa. Suosituksemme Wartsilan osakkeelle on edelleen lisda 12,00 euron tavoitehinnalla.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

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

Wartsila | Kurssi: 11.03
Lisaa | Tavoitehinta: 12.00
Tilinpaatostiedote: 30.1.2020
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Orionin eturauhassyopaldadake darolutamidi sai myyntiluvan
Japanissa

Orion tiedotti torstaiaamuna, etté Japanin terveysministerio on myontényt Orionin ja Bayerin yhdesséa
kehittamalle eturauhassyopéldake darolutamidille myyntiluvan Japanissa kauppanimelld Nubeqa. Myyntilupa on
myonnetty etapesakkeettoman, hormonaaliselle hoidolle vastustuskykyisen eturauhassyévan hoitoon.
Myyntiluvan saaminen oli odotettua, silla Orion tiedotti viime vuoden maaliskuussa jattdneensa
lupahakemuksen Japanin terveysministeridlle samoihin aikoihin kuin myyntilupahakemus jatettiin myos
Yhdysvaltain Iadkeviranomaiselle FDA:lle. Darolutamidi on jo saanut myyntiluvan Yhdysvalloissa ja Brasiliassa,
joten Japanin myyntiluvan saaminen oli mielestémme vain ajan kysymys.

Myyntilupa perustuu lll-vaiheen ARAMIS-tutkimukseen, jota Orion hoiti yhteistyossé Bayerin kanssa.
Tutkimuksessa osoitettiin darolutamidin ja tavanomaisen hoidon yhdistelméan pidentavan merkitsevasti
etdpesdkkeetonta elinaikaa, joka oli tutkimuksen paamuuttuja ja sen kayttoon liittyi vahan haittavaikutuksia.
Darolutamidia saaneen hoitoryhman keskimé&arainen etdpesakkeeton elinaika oli 40 kuukautta, kun
lumelaédkkeen ja tavanomaisen hoidon yhdistelmaa saaneen ryhman 18 kuukautta. Darolutamidi siis pidensi
etapesdkkeiden ilmestymisaikaa 22 kuukautta verrattuna lumeryhmaéan. Kasityksemme mukaan darolutamidin
vaikutus ajassa mitattuna oli kilpailevien ladkkeiden tasolla, mutta mm. sivuvaikutusten vahaisyys puoltaisi
ladkkeen myyntipotentiaalia. Eturauhassyopé on toiseksi yleisin sydpa miehilld maailmanlaajuisesti. Vuonna
2018 arviolta 1,2 miljoonalla miehelléd diagnosoitiin eturauhassydpa. Japanissa vuosittain eturauhassyopa
diagnosoidaan arviolta yli 89 000 miehelld, mika tekee eturauhassydvasta toiseksi yleisimman sydvan
Japanissa vatsasyovan jalkeen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Orion | Kurssi: 43.96
Myy | Tavoitehinta: 31.00
Tilinpaatostiedote: 5.2.2020
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Myyntiluvan varmistuminen on positiivista (joskin odotettua) Orionille. Myyntiluvan ansiosta Orionin l&hivuosien
tulos saa tukea merkittavista kertaluonteisista etappimaksuista ja myyntiin sidotuista rojaltimaksuista. Orionin ja
Bayerin vélisen sopimuksen mukaan Bayerilla on oikeus kaupallistaa tuote maailmanlaajuisesti ja Orionilla on
oikeus yhteiseen myynninedistdmiseen Euroopassa. Lisdksi Orion vastaa tuotteen valmistuksesta.
Sopimusehtojen mukaan Orion on oikeutettu saamaan Bayerilta etappimaksuja darolutamidin ensimmaisista
myynneistd seuraavasti: 1) 45 MEUR, kun ensimmainen myynti tapahtuu Yhdysvalloissa 2) 20 MEUR, kun
ensimmainen myynti tapahtuu EU:ssa ja 3) 8 MEUR, kun ensimmadinen myynti tapahtuu Japanissa.
Etappimaksun suuruuksista voi paéatella jotain Orionin ja Bayerin ndkemyksistd markkinoiden
myyntipotentiaaleista. Etappimaksujen liséksi Orion saa tuotemyynnista porrastettua rojaltia, joka on noin 20 %
sisdltden myos tuotteen valmistamisesta saatavan tulon. Orion aloitti darolutamidin myynnin vuonna 2019
Yhdysvalloissa, jonka ansiosta 45 MEUR:n etappimaksu kirjattiin vuoden 2019 tulokseen. Japanissa tuotteen
myynti alkaa vuoden 2020 aikana, joten 8 MEUR:n etappimaksu kirjataan Orionin alkuvuoden 2020 tulokseen
(todenné&kdisesti Q2'20). Bayerilla on myyntilupahakemusprosessi meneilladn myds Euroopan Unionissa sekéa
suunnitteilla tai meneilladn muilla alueilla. Jos Euroopan myyntilupaa irtoaa myds vuoden 2020 aikana, tulee
Orion kirjaamaan my®ds tdméan 20 MEUR:n etappimaksun vuoden 2020 tulokseen. Tdmé on kuitenkin vield
epédvarmaa. Orionin lilkkevaihto vuonna 2019 oli arviomme mukaan 1042 MEUR ja liikkevoitto 257 MEUR, joten
kyse on kohtalaisen isoista summista konsernin mittakaavassa.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Orion | Kurssi: 43.96
Myy | Tavoitehinta: 31.00
Tilinpaatostiedote: 5.2.2020
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
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8.40 -0.5%
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Pihlajalinna
Piippo

Ponsse

Privanet Group

PunaMusta Media

MARKKINAT
Kurssi Muutos
13.35 -3.3%
2.32 1.6 %
0.36 11%
39.00 -25%
3.26 -0.6 %
35.40 -2.0%
5.83 0.6 %
3.43 -8.5%
34.52 0.3%
0.90 27 %
10.80 0.0%
10.90 -0.9%
37 -0.4%
25.66 -2.7%
0.29 0.0%
2.23 -0.9%
43.96 0.7%
3.21 -0.5%
6.10 -1.5%
4.28 -0.2%
0.98 0.8%
15.38 0.0%
3.42 0.0%
3210 -0.3%
0.34 -0.6 %
6.55 0.0%

2020
21.4 %
-1.4%
8.1%
8.9%
-3.0%
0.6%
-2.7%
68.1%
1.3%
0.9%
29%
5.8%
12.6 %
0.1%
9.0%
10.1%
6.5%
14.4 %
5.9%
21%
7.7%
0.7%
8.9%
3.5%
-53%
0.8%

SIJOITUSIDEAT

Suositus Tavoite

Vahenna 13.10

Myy 1.90
Véhenna 0.32
Lisaa 40.00

Véahenna 3.20
Véhenna 34.50
Vahenna 5.70
Véahenna 2.50
Lisaa 36.00

Vahenna 0.82

Véahennd 10.50
Osta 11.00
Lisaa 3.60
Véahennd 25.00
Myy 0.25
Vahenna 2.10
Myy 31.00
Véhenna 3.00
Lisaa 6.40

Vahenna 4.20
Véahenna 0.78
Vahenna 16.00
Vahenna 3.00
Lisaa 29.50
Myy 0.30

Vahenna 5.90
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10.6

1.0
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MAKRO
P/E21 EV/EBIT 21
26.9 221
7.2 9.6
203 15.8
9.2 6.9
15.1 10.7
129 "7
193.8 18.4
14.8 1.6
341 293
"3 17.9
10.7 7.6
13.7 9.8
1.8 9.4
273 211
11 1.5
1.8 8.1
777 40.0
17.4 141
191 15.8
13.4 17.6
133 9.5
19.7 120.7
16.4 14.7
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51%
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ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 20 EV/EBIT 20 P/E21 EV/EBIT21 P/B20 Osinko 20e  Tuotto-% MCAP
Qt Group 20.00 3.4% -4.8% Lisaa 18.00 -10.0% 52.5 441 24.0 19.3 14.7 0.15 0.8% 495
Rapala VMC 2.88 0.0% 4.0% Vahenna 2.90 0.7% 131 121 9.6 9.7 0.7 0.10 35% 12
Raute 26.70 -11% 6.8% Vahenna 26.00 -26% 14.8 9.4 14.0 8.8 23 1.50 5.6% 13
Relais Group 8.86 -1.0% 7.4% Osta 9.00 1.6 % 1.9 15.2 10.6 12.7 21 0.29 33% 144
Remedy Entertainment  13.85 22% 21.0 % Lisaa 11.50 -17.0% 17.7 1.8 18.0 1.6 5.0 0.35 25% 167
Revenio Group 30.55 23% 16.4 % Vahenna 2450 -19.8 % 45.0 37.4 36.4 29.2 1.5 0.46 1.5% 806
Rush Factory Plc 2.90 2.8% Vahenna 3.00 3.4% 8.6 5.2 7.0 35 25 0.00 0.0% 6
Sampo 40.61 0.3% Lisaa 38.00 -6.4% 14.7 129 141 12.3 1.8 2.30 57% 22552
Sanoma 10.66 -2.9% Lisaa 10.00 -6.2% 15.8 14.3 15.7 13.5 28 0.50 4.7 % 1732
Scanfil 5.08 -0.8% Lisaa 5.25 33% 10.5 8.5 10.2 7.6 1.8 0.17 33% 328
Sievi Capital 136 -2.5% Vahenna 1.40 29% 10.9 6.7 9.9 6.9 11 0.04 29% 78
Siili Solutions 9.86 0.6 % Lis&da 10.00 1.4 % 1.5 10.5 101 8.3 29 0.48 49 % 69
Solteq 1.48 0.0% Vahenna 1.45 -2.0% 1.4 n1 9.6 9.7 11 0.04 27 % 28
Sotkamo Silver (SEK) 4.24 5.1% 5.0% Lisda 4.40 3.8% 6.8 7.6 32.2 19.5 1.5 0.00 0.0% 572
SRV Group 1.50 24% 9.9% Véahenna 125 -16.4% 21.6 27.4 15.8 0.4 0.00 0.0% 89
SSAB (SEK) 29.38 -2.8% -3.7% Vahenna 27.00 -8.1% 14.9 13.4 1.0 9.7 0.5 1.00 3.4% 30257
SSH Communications 1.19 -0.4% 15.0 % Myy 1.00 -16.0 % 726 393 4.2 0.00 0.0% 46
Security

Stora Enso 12.26 0.5% -5.4% Véahenna 11.50 -6.2% 14.6 12.6 13.0 1.0 1.3 0.52 42 % 9668
Suominen 2.57 3.6% 1.3% Vahenna 2.25 -12.5% 16.5 1.9 n7 8.9 11 0.07 27 % 147
Taaleri 8.54 1.2% 1.4 % Lisaa 8.00 -6.3% "7 8.6 12.0 9.3 1.6 0.35 41 % 249
Talenom 46.90 0.6 % 42% Véhenna 44.00 -6.2% 29.9 243 246 19.8 10.5 0.94 20% 329
Tallink Grupp 1.00 0.0% 2.0% Lisaa 1.05 5.4% 16.8 18.4 16.1 19.2 0.9 0.05 5.0% 667
Teleste 5.62 -1.7% 52% Vahenna 5.00 -N.0% 12.3 10.5 101 8.2 1.3 0.20 3.6% 102
Telia Company (SEK) 40.95 -0.4% Véahenna 42.00 26% 16.7 20.5 15.5 19.0 1.8 2.50 6.1% 168171
Terveystalo 12.44 -0.5% Lisaa 12.90 3.7% 23.8 211 21.0 18.4 2.7 0.21 17 % 1592

TietoEVRY 29.36 0.4% 5.9% Vahenna 27.00 -8.0% 14.6 324 13.5 234 23 1.47 5.0% 3477



ETUSIVU

Yhtio

Tikkurila
Titanium

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Waulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
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10.55 1.0 %
8.75 -11%
29.25
0.33
33.30
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4.08 0.6 %
9.04 -2.0%
5.44 0.7 %
1.84 0.0%
1.03 1.3%
6.50 11%

15.4 %

8.8 %
4.0%
12.0 %
9.1%
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Myy 8.20
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Véahenna 0.36
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Osta 9.00
Lisaa 5.60
Véahennd 1.85
Lisaa 12.00
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-16.6 % 18.7
-0.4% 14.7
29% 15.4
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0.70
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0.01
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0.85
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4.7 %
7.6%
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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

Minna Avellan

Business Director
minna.avellan@inderes.fi
+358 40 533 7932

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



