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Markkinakatsaus Indeksit
Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa perjantai oli laskup&iva (Eurostoxx -0,5 %) ja paaindeksit sulkivat 0,8-1,8 OMXH
% miinukselle myds USA:ssa. Koronaviruksen levidminen Kiinan ulkopuolelle huoletti markkinalla, samoin

USA:ssa julkaistut heikot luvut palvelusektorilta. -0.31 %
10488.0

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa. Kiinan Shanghai Composite oli 0,2 % miinuksella
Japanin markkinan ollessa tdnaéan kiinni. Koronaviruksen nopea levidminen mm. Eteld-Koreaan (tartuntojen
maara yli 700, kuolemia 7) ja Aasian ulkopuolelle sai sijoittajat siirtdmaé&n varojaan turvasatamiin.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,082 dollariin. RN EUROSTEreX G

o, o,
Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla reilussa laskussa virushuolten uhatessa raaka-aineen globaalia '0-62 A) '0'49 /°
kysyntaa. WTI-futuurit liikkuivat 51,98 dollarissa/bbl (-2,6 %). 13579.3 4281

Nikkei 225

-0.39 %

23386.7
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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

41% 599 502%

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa

Tuloskdanteesta odotetaan viela merkkeja
23.02.2020 | Apetit | Vahenna

Riski aprillipdivdan pettymykselle on liian suuri
21.02.2020 | Ovaro Kiinteistosijoitus | Vahenna

Juna kulkee vaan
21.02.2020 | Revenio Group | Lisaa

Pitkd matka selville vesille
21.02.2020 | Lehto | Vahenna

Vahva kassa tukemaan kasvua
20.02.2020 | Gofore | Lisaa

Arvostus ei ole vield ansaitulla tasolla
20.02.2020 | Scanfil | Lisaa

Vauhtia on haettava uudestaan
19.02.2020 | Ponsse | Véhenna

Kasvu ja laatu maksaa, mutta lippu on silti liian
kallis
19.02.2020 | Huhtamé&ki | V&henna

Pieni saro ei riko kokonaiskuvaa
18.02.2020 | Exel Composites | Lisaa

Vahvistusta tarinaan
18.02.2020 | WuIff | Lisaa
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Viini virtaa osakemarkkinoilla kuin 1920-luvun
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Makrotapahtumat, 24.2.2020

11:00 Saksa: Ifo talousluottamus , helmi, ennuste
(Reuters) 95,1 /edellinen 95,9

11:00 Saksa: Ifo nykytilanne , helmi, ennuste
(Reuters) 98,6 /edellinen 99,1

11:00 Saksa: Ifo odotukset, helmi, ennuste
(Reuters) 91,8 /edellinen 92,9


https://www.inderes.fi/node/136476
https://www.inderes.fi/node/136451
https://www.inderes.fi/node/136396
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521

Virusuutiset ja heikot palvelusektorin luvut ovat kuin hunajaa
metsan otuksille

Indeksit paatos muutos 1 vko marianne.palmu@inderes.fi
OMX Helsinki 10488,0 -1,7%
Eurostoxx 600 4281 -0,6 %
S&P500 3337,8 1,3 %

Globaalilla osakemarkkinalla néhtiin viime viikolla laajahkoa laskua. Indeksitasolla ollaan kuitenkin edelleen
lahelld huipputasoa niin Euroopassa kuin USA:ssakin, mutta nousun evaat kuluvalle viikolle ovat haihtuneet
koronaviruspandemiaan liittyvien pelkojen vuoksi. Sen sijaan markkinoiden laskua ennakoiville karhuille
perjantain heikot palvelualojen luvut ja virusepdvarmuus on makeaa kuin hunaja.

Osakemarkkinan tasapainoilu koronavirukseen liittyvan toivon (Kiinan tehdas- ja palvelusektorin palaaminen
mahdollisimman pian normaaliin arkeen) ja epéatoivon (laajojen ja Kiinan ulkopuolelle ulottuvien
talousvaikutusten) valilla kallistui viikonloppuna jélkimmaiseen, kun uusien tapausten maéara kasvoi kovaa
vauhtia Kiinan liséksi sen ulkopuolella: Japanissa, Eteld-Koreassa ja ltaliassa. Nyt huomio keskittyy Kiinan sijaan
globaalin pandemian uhkaan, ja siind tapauksessa myds seurauksia on vaikeampi hahmottaa saati hallita. Etela-
Koreakin on joutunut eristémaén kaupunkeja ja EU-johtajat kokoontuvat pohtimaan, kuinka hillita viruksen
leviamistd unionin alueella. Viime péivien uutisvirran myota toiveet viruksen nopeasta talttumisesta ovat yha
huterammalla pohjalla ja siksi korona tulee hallitsemaan uutisotsikoita todennéakaisesti myds I&hiviikkoina.
Kiinalaisviranomaiset ovat jo reagoineet viruksen talousuhkiin lisaamalla likviditeettia markkinalla, ja
kokonaisluotonannon luvut ovat kdantyneet jalleen nousuun.
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Kiina: kokonaislainananto ja -likviditeetti .
Marianne Palmu
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Muutoin talouskuva on alkuvuoden osalta ristiriitainen. Euroalueen perjantaina julkaistut alustavat
ostopaallikkdindeksit osoittivat teollisuuden ja palvelualojen vélttdaneen koronan ensitartunnan helmikuussa.
Teollisuuden alaméki loiveni edelleen Saksan johdolla, ja mikali kehitys jatkuu samanlaisena, maaliskuussa
ollaan jo kasvun puolella (yli 50:n indeksilukemissa). Palvelualojen kasvu jatkui pirstaleisempana, mutta ilman
suurta dramatiikkaa. Op-indekseja julkaisevan IHS Markitin mukaan alkuvuoden lukemat ovat linjassa 0,2 %:n
talouskasvun kanssa Q1:114, eli talousndkymassé on havaittavissa piristymista. IHS Markitin mukaan erityisesti
turismi karsi euroalueellakin viruksesta ja osa teollisuusyrityksisté raportoi toimitusvaikeuksista, mutta
kokonaisuudessaan kuva on varovaisen rohkaiseva.
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Helmikuun ostopaallikkdindekseja toteutunut ennuste (Reuters) edellinen kk Marianne Palmu
Euroalue yhdistetty 51,6 51,0 51,3 Ekongmisti, Aamukatsauksen
Euroalue palvelut 52,8 52,2 52,5 il;(;[:ga?o 3391521
Saksa palvelut 53,3 53,8 54,2 marianne.palmu@inderes fi
Ranska palvelut 52,6 51,3 51,0
Euroalue teollisuus 49,1 47,5 47,9
Saksa teollisuus 47,8 44,8 45,3
Ranska teollisuus 49,7 50,7
USA teollisuus 50,8 51,5 51,9
USA palvelualat 49,4 53,0 53,4

Toisin oli USA:ssa, jossa seka teollisuuden ettd palvelualojen indeksit painuivat ja palvelualoilla alaméki oli jopa
poikkeuksellisen jyrkka. Palvelualat ovat merkittévat tyollistdja maassa, joten pitkdan jatkuva heikkous alkaisi
heijastua nopeasti myds tydomarkkinoihin. IHS Markitin mukaan luvut ovat linjassa heikon 0,6 %:n talouskasvun
kanssa vuodentakaiseen nédhden. Alaindeksien odotuksissa oli kuitenkin havaittavissa merkkeja siitd, etta
helmikuun heikot luvut jaisivat valiaikaisiksi. Tahdn saadaan vahvistus kuitenkin vasta lahikuukausina. Joka
tapauksessa luvut heijastelevat jélleen korkealla tasolla olevaa epavarmuutta ja koronan vaikutukset mainittiin
myds tdssa kyselyssd. USA:n talouskaan ei sen perusteella ole immuuni tartunnalle, jos se iskee talouden
toimitusketjuihin.
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Apetit: Tuloskdanteesta odotetaan viela merkkeja Petri Kajaani
Analyytikko
+358 50 527 8680

Apetitin tulos on jo monta vuotta pysynyt epatyydyttavélld tasolla ja yhtid on pyrkinyt parantamaan sita petrikajaani@inderes.fi

divestoimalla kannattamattomia toimintoja ja tekemalla erilaisia tehostamis- ja uudelleenjarjestelytoimenpiteita.
Olemme jo pitkd&dn odottaneet positiivista tuloskddnnettd, mutta tatad ei vielakdaan Q4:11& ndhty. Ndaemme yhtiolla
hyvat mahdollisuudet nousta tan& vuonna voitolle, silla merkittavien uudelleenjarjestelyjen, divestointien ja
tehostamistoimenpiteiden liséksi myos osakkuusyhtié Sucroksen tulos nayttéa pienia tervehtymisen merkkeja.
Tarkistamme ennustemuutosten takia tavoitehintamme 8,0 euroon (aik. 7,5 euroa), mutta tuloskdanteeseen
liittyvan merkittdvan epavarmuuden ja haastavan tulospohjaisen arvostuksen takia toistamme véhenna-
suosituksemme.

Apetit | Kurssi: 8.66
Vahenna | Tavoitehinta: 8.00

Q4-tulos jdi vertailukauden ja meidan ennusteemme alapuolelle

Q4-liikevaihto kasvoi 53 % ja oli 105 MEUR. Kasvu johtui Viljakauppa-segmentista, missé ostot olivat
ennatyssuuret ja kansainvélinen kysynta oli hyvaa. Ruokaratkaisuissa liikevaihto laski palvelutorien luopumisen
takia ja Oljykasvituotteissa liilkevaihto pysyi vertailukauden tasolla. Liiketulos heikkeni -1, MEUR:oon (Q4'18: 1,2
MEUR), mika alitti ennusteemme (1,7 MEUR). Viljakaupan tulos oli selked pettymys, mika johtui vaikeuksista
kansainvalisten tavarantoimittajien kanssa, epdonnistumisista satokauden ostojen ja myyntien suunnittelussa
seké heikosta kannattavuudesta Liettuassa ja Latviassa. Oljykasvituotteissa oli ongelmia rypsipuristeen heikon
markkinahinnan ja raaka-aineen saatavuuden kanssa. Ruokaratkaisuissa tulosta heikensi elokuussa
kaynnistetyn uuden pihvi- ja pyorykkalinjan yldsajoon liittyvat kulut. Apetit nosti osinkoa 0,45 euroon, kun
odotimme sen pysyvan edellisvuoden tasolla 0,40 eurossa. Tama on kuudes peréttdinen vuosi, kun Apetit
jakaa osinkoa enemmaén kuin se on tehnyt tulosta. Yhtion tulisi pystyd nostamaan tulostaan merkittavasti
nykyiseltd heikolta tasolta (2019 EPS -0,87 euroa), jotta téméan tasoinen osinko olisi kestavalla pohjalla.
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Ohjeistus vuodelle 2020 oli odotetun positiivinen

Vuoden 2020 ohjeistus oli odotetun positiivinen. Jatkuvien toimintojen operatiivisen liiketuloksen arvioidaan
paranevan vertailuvuodesta (2019: -3,0 MEUR) ja olevan voitollinen. Néemme yhtion olevan liiketoimintojen
karsimisen, sopeuttamis- ja tehostamistoimenpiteiden ansiosta selvasti paremmassa kunnossa kuin viime
vuosina ja myds osakkuusyhtioé Sucros nadyttéd vihdoin tervehtymisen merkkeja. Nostimme tulosennusteitamme
hieman ja odotamme vuosien 2020 ja 2021 liikkevoiton paranevan 3,9 MEUR:oon (aik. 3,6) ja 4,6 MEUR:oon (aik.
4,2). Apetitin tulos on riippuvainen satokausien onnistumisesta ja Suomen elintarvikesektorin
kannattavuusongelmat ovat jo pitkdan olleet laaja-alaisia alkutuotannossa ja teollisuudessa. Apetitin
tuloskaanteeseen liittyy vield epdvarmuustekijoitd (mm. viljakaupan heikon suorittamisen kd&ntaminen, pihvi- ja
pyorykkalinjan ylosajo, oljykasvituotteiden kotimaisen raaka-aineen saatavuus). N&ista syista tuloskdénteeseen
on mielestémme syyta viela suhtautua varauksella. Konsernin johto on uudistettu viime syksyna ja

organisaatiota on virtaviivaistettu vastaamaan supistunutta Apetitia. Edellinen strategia ja taloudelliset tavoitteet

ovat vanhan johdon tekemia ja yhtiéssa on tapahtunut oleellisia muutoksia. Uusi strategia ja taloudelliset
tavoitteet julkistetaan kevaalla 2020.

Arvostus on monella mittarilla matala, mutta tulospohjaisesta arvostuksesta osake ei saa tukea

Apetitin tase- ja liikevaihtopohjainen arvostus on matala (P/B 0,6x ja P/S 0,2x). Suurten volyymien ja ohuiden
marginaalien liiketoiminnoilla on kuitenkin kroonisesti matalat padoman tuotot, minka takia nama ovat
perusteltuja. Osake ei saa tukea toteutuneesta (tappiollisesta) tuloksesta, vaan joudumme nojaamaan
lahivuosien merkittéviin tulosparannusodotuksiin. Meidén ennusteillamme Apetitin P/E-luvut vuosille 2020 ja
2021 ovat korkeat 17x ja 15x ja vastaavat EV/EBIT-kertoimet 16x ja 13x. Tulospohjainen arvostus on selvasti
verrokkiryhman ylépuolella. Apetit tarjoaa 2020-2021 ennusteillamme 5,2 %:n ja 5,8 %:n osinkotuotot
(jakosuhde 80-90 %), jotka yhdessa matalan P/B ja P/S-luvun kanssa antavat tukea osakkeelle.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Apetit | Kurssi: 8.66
Vahenna | Tavoitehinta: 8.00
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Fodelia H2 keskiviikkona: Vahva kasvu jatkuu, listautumisen

kulut painavat raportoitua tulosta

Ennustetaulukke
MEUR / EUR
Liikevaihto
Liikevoitto (oik.)
Liikeveitte

Tulos ennen veroja
EPS (oik.)

EPS (raportoitu)
Osinko/osake

H2"18

H2'19 H2'19e

Vertailu Toteutunut Inderes

81
0,9
0,9
0.9

Liikevaihdon kasvu-% -

Liikevoitto-% (oik.)

Lahde: Inderes

10,9 %

11
1.1
0,2
0,2
0,12
-0,01
0,03

36,7 %
10,2 %

H2'19e

Konsensus

Konsensus

Alin

Ylin

2019e
Inderes
20,3
2.1
1,2
1.1
0,22
0,09
0,03

321%
10,2 %

Fodelia julkistaa H2-raporttinsa keskiviikkona 26.2. Yhti6 arvioi marraskuun listautumisen yhteydessa

annetussa ohjeistuksessa vuoden 2019 pro forma -liikevaihdon kasvavan noin 20 MEUR:oon seka

listautumiseen liittyvistd kertaluontoisista kuluista puhdistetun pro forma -liilkevoiton olevan yli 2 MEUR. Meidéan
ennusteemme 2019 liikevaihdolle on 20,3 MEUR (kasvu 32 %) ja vertailukelpoisuuteen vaikuttavista eristéd

oikaistulle liikevoitolle 2,1 MEUR (EBIT 10,2 %). Tarkan liikevaihto-ohjeistuksen takia H2:n lilkkevaihdossa ei pitéisi
olla luvassa suuria yllatyksid, mutta tuloksen osalta lukuihin liittyy enemman yllatysmomenttia.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Fodelia | Kurssi: 7.00
Myy | Tavoitehinta: 5.80
Tilinpaatostiedote: 26.2.2020
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Odotamme Fodelian H2-liikevaihdon kasvaneen 37 % vertailukaudesta 11,1 MEUR:oon. Kasvun taustalla ovat
arviomme mukaan molemmat tytaryhtiot eli valmisruokatuotteita valmistava Feelia seka perunalastujen ja
kauravélipaljojen tuottaja Real Snacks. Feelian kasvua vetavat arviomme mukaan yleisen valmisruoka-alan
nousun lisdksi mm. julkisen sektorin kanssa tehdyt ateriatoimitussopimukset, paivittdistavarakauppa-,
ravintolaketju- ja hoivayhtitasiakkaiden ostojen lisaantyminen ja vilkkaasti kasvava verkkokauppa. Real
Snacksin kasvua vetdvat arviomme mukaan kauratuotteiden kysynta (Oatis) ja sen saamat merkittavat listaukset
kauppoihin kotimaassa ja ulkomailla. Real Snacks lanseerasi syksyllda myds uuden kotimaisen sipsibrandin
(Oikia), joka on arviomme mukaan saanut hyvaa jalansijaa kotimaisissa kaupoissa yhtion jo valmiiksi vahvan
private label -osuuden liséksi.

Odotamme Fodelian H2:n oikaistun liikevoiton parantuneen 1,1 MEUR:oon (H2'18: 0,9 MEUR), mika tarkoittaa
10,2 %:n liikevoittomarginaalia. Tuloskasvua vetdvat molempien tytaryhtididen vahvat liilkevaihdon kasvut ja
Real Snacksin myynnin painottuminen enemman yhtidon omiin merkkeihin private label -valmistuksen sijaan.
Yhtio listautui First North -markkinapaikalle viime marraskuussa, minkéa takia H2-tulosta rasittavat arviomme
mukaan noin 0,9 MEUR:n kertaluonteiset listautumiseen liittyvéat kulut. Tasta syystd odotamme raportoidun
liikevoiton jaavéan 0,2 MEUR:oon (H218: 0,9 MEUR). Ennustamme Fodelian osinkoehdotuksen tilikaudelta 2019
olevan 0,03 euroa per osake, mikd on noin kolmasosa yhtion koko vuoden nettotuloksesta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Fodelia | Kurssi: 7.00
Myy | Tavoitehinta: 5.80
Tilinpaatostiedote: 26.2.2020
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Fodelia antoi marraskuun listautumisen yhteydessé taloudellisen ennusteen my6s vuoden 2020 kehitykselle.
Fodelian johto arvioi liikevaihdon kasvavan yli 35 % tilikaudella 2020 verrattuna pro forma -liilkevaihtoon
kaudella 2019 seka likkevoittomarginaalin olevan linjassa keskipitkadn aikavélin tavoitteiden kanssa
(likevoittomarginaalitavoite yli 10 %). Fodelia tiedotti joulukuussa ostaneensa liha- ja kasvituotteita valmistavan
Beofood Oy:n, jonka liikevaihto oli 1,8 MEUR ja kayttdkate 110 tuhatta. Yhtio ei silloin tehnyt muutoksia vuoden
2020 ennusteeseen, mutta arviomme mukaan se mahdollistaisi yhtion lilkevaihto-ohjeistukseen rohkeamman
kasvuennusteen. Samalla se loi pientd painetta liikkevoittomarginaaliennusteeseen, silla Beofood oli heikommin
kannattavampi kuin Fodelian portfolioyhtiot keskimaéarin. Me olemme lisénneet Befoodin jo ennusteisiimme ja
meidan ennusteemme Fodelian 2020 liikevaihdolle on 31 MEUR (kasvu 52 %) ja oikaistulle liikevoitolle 3,1
MEUR (EBIT 10 %). Odotamme yhtion toistavan H2-raportin yhteydessa jo aiemman ohjeistuksensa vuodelle
2020 tai nostavan liikevaihto-ohjeistustaan I18hemmaés meidan ennustamaamme 50 %:n kasvua.

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Fodelia | Kurssi: 7.00
Myy | Tavoitehinta: 5.80
Tilinpaatostiedote: 26.2.2020
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Incap Q4 keskiviikkona: Kivikova vertailukausi jaa haaveeksi

Joonas Korkiakoski

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

Ennustetaulukko Q418 Q419 Q4'19e Q4'19e Konsensus 2019e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 16,5 16,9 n7
Liikevoitto 31 23 10,2 Antti Viljakainen
Tulos ennen veroja 257! 2,1 97 Analyytikko

= % : 2 +358 44 591 2216
EPS (raportoitu) 0,45 0,40 1,79 antti.viljakainen@inderes.fi
Osinko/osake 0,00 0,55 0,55
Liikevaihdon kasvu-% 438% 22% 215% Incap | Kurssi: 19.65

Lisaa | Tavoitehinta: 21.00

Liikevoitto-% 19,0 % 13,4 % 14,3 %

Tilinpaatostiedote: 26.2.2020

Lahde: Inderes

Incap julkistaa Q4-raporttinsa keskiviikkona. Odotamme yhtion liilkevaihdon kasvaneen lievasti, mutta
liilkevoiton jadneen selvasti poikkeuksellisen vahvasta vertailukaudesta. Osinkoa odotamme yhtion jakavan
0,55 euroa osakkeelta kokonaisuudessaan erinomaista vuotta 2019 sekd aikaisemmin vuoden aikana
rauennutta ehdollista voitonjakokieltoa heijastellen. Osinko ei kuitenkaan ole kasvuyhtioksi profiloituvalle
Incapille keskeisin ajuri. Incap tiedotti tammikuussa hankkineensa AWS Electronicsin ja antoi samalla my&s
suuntaa antavan ohjeistuksen vuodelle 2020. Odotamme yhtion vahvistavan tdmé&n ohjeistuksen ja
operatiivisen suorituksen ohella mielenkiintomme raportissa kohdistuukin tarkempiin kommentteihin AWS:n
integroinnin kdynnistymisesta seka toimintaympariston yleisesté vireystilasta. Emme tee muutoksia
nadkemykseemme Incapista ennen Q4-raporttia, silld yhtidon arvostustaso (2020e: P/E 9x ja EV/EBITDA 7x) on
yha maltillinen.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/incap-yritysostolankulta-pomppu-uuteen-kokoluokkaan
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Incap ei ole muuttanut paattyneen vuoden ohjeistustaan Q3-raportin jélkeen, mitd heijastellen merkittavien
yllatysten mahdollisuus on mielestdmme varsin rajallinen. T&ta taustaa vasten odotamme Incapin liikkevaihdon
Q4:11a kasvaneen 2 % 16,9 MEUR:oon. Kasvu on arviomme mukaan ollut padosin vakiintuneiden asiakkaiden
maltillisesti nousseiden tilausvirtojen ajamaa, mutta uskomme yhtion jatkaneen keskeisimpien kilpailuvalttiensa
(mm. nopea paatoksenteko ja ketterad toimintamalli) turvin oikeansuuntaista etenemistd myds
uusasiakasrintamalla. Uusien asiakkaiden volyymikontribuution arvioimme kuitenkin jaaneen loppuvuodesta
vield hyvin maltilliselle tasolle toimialan logiikkaa seka sen tiettya kausiluontoisuutta mukaillen. Yhtion
liikevoiton odotamme laskeneen Intian vientituen ponkittdmasta vakivahvasta vertailukaudesta 2,3 MEUR:oon,
mutta liikevoittomarginaalin sdilyneen toimialaan suhteutettuna erittdin hyvalla 13,4 %:n tasolla.
Valuuttakursseilla (EUR/INR ja EUR/USD) ei arviomme mukaan ole ollut merkittavid tulosvaikutuksia Q4:lla.
Normaalien rahoituskulujen ja verojen jalkeen arvioimme yhtion osakekohtaisen tuloksen laskeneen 0,40
euroon operatiivista tuloskehitystd mukaillen.

Arvioimme yhtion vahvistavan tammikuussa annetun suuntaa antavan ohjeistuksensa, jonka mukaan
liikevaihdon odotetaan kasvavan merkittavasti ja raportoidun liilkevoiton paranevan hieman. Odotamme Incapin
liikevaihdon kasvavan t&na vuonna 63 % 117 MEUR:oon ja raportoidun liikevoiton 15 % 11,8 MEUR:oon.
Raportoitujen lukujen ohella mielenkiintomme kohdistuu erityisesti mahdollisiin tarkempiin kommentteihin
AWS:n integroinnin ensimmaisistd askeleista. AWS:n hankinnan myota yhtio nousee uuteen kokoluokkaan, saa
jalansijaa entuudestaan koskemattomilta markkinoilta seka tasapainottaa aikaisemmin aarimmaisen
keskittynytta asiakasportfoliotaan merkittavasti. Kokonaisuudessaan nama tekijat laskevat yhtion
kokonaisriskiprofiilia seka luovat yhdessa erittdin iskukykyiseksi viritetyn toimintamallin kanssa vankan
lahtékohdan alkaneen vuosikymmenen arvonluontia ajatellen. Keskeisimmat epdvarmuustekijét liittyvat
puolestaan yha syklisid piirteitd omaavien asiakastoimialojen kehityskayréan seka alkuvuonna jossain méaarin
my0s Kiinassa jyllaavan koronaviruksen aiheuttamiin ja mahdollisesti hankintaketjua seka toimituskykya
rasittaviin vaikutuksiin.
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Loudspring H2 perjantaina: Katseet Eaglen etenemisessa

Liikevaihto 2018 2019 2019¢ Kasvu 2019 2020
MEUR Vertailu Toteutunut Inderes Ennustettu Tavoitehaarukat Tavoitehaarukat
Eagle Filters 1,9 - 25 3% 2,7-38 5,0-8,0
Nuuka 1.1 - 1,6 42 % 1,1-1.8 1,8-2.8
ResQ Club 0,56 - 1.1 94 % 1,0-11 1,6-2.3
Sofi Fittration 0,95 - 15 58 % 2,1-25 2,6-4,2

Lahde: Inderes

Loudspring julkistaa H2-tuloksensa perjantaina klo 8.30. Pa&dhuomiomme on ydinomistusten viimeisen 4
kuukauden kehityksessa ja erityisesti arvokkaimman omistuksen Eaglen tilauskertyméssa, silla sille asetettu
2020-tavoite vaikuttaa etukateen vaikeimmalta saavuttaa. Eaglen selvd kasvupyrahdys olisi toteutuessaan
positiivinen ajuri osakkeelle, silla yhtion rooli on keskeinen koko Loudspringin kassavirran kdaantamisessa
positiiviseksi. My6s Loudspringin padoman allokoinnin onnistuminen on edelleen tarkeaa ja tata varten
huomiomme on yhtion kdytdssa olevien padomien sekad omistusosuuksien kehityksessa.

Ennustamme Eaglen 2019-liikevaihdon olevan 2,5 MEUR (tavoite 2,7-3,8 MEUR), silld sen koko vuoden
liikevaihtoa maérittava tilauskanta oli lokakuun lopussa 2,5 MEUR ja kasityksemme mukaan tilaukset
konvertoituvat lilkkevaihdoksi parin kuukauden viiveella. Ennusteemme Eaglen 2019-kayttokatteeksi on -0,5
MEUR, mutta Baltec IES-jakeluyhteistyon osuus myynnista seka sen katetaso luovat epavarmuutta
ennusteisiimme. Pddhuomio Eaglen kehityksesséa on sen tilauskertyméssa (2019 marraskuu-2020 helmikuu),
jonka pitdisi nousta ldhes 2,0 MEUR:oon, jotta yhtio olisi 2020 5,8 MEUR:n liikkevaihtoennusteemme vauhdissa
(2020 tavoite: 5-8 MEUR).
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Nuukan 2019 liikevaihdon odotamme olevan 1,6 MEUR (tavoite: 1,1-1,8 MEUR), mutta luvun tarkka suuruus
riippuu my0ds kertaluontoisen ldpilaskutettavan asennusliikevaindon méaarasta, johon on heikko nakyvyys.
Oleellisimmat seurattavat luvut Nuukan kohdalla ovat 2019 kéyttokate (ennusteemme -0,8 MEUR) sen
kertoessa kasvupanostusten hinnasta sekd kuukausittaisen SaaS-kannan (MRR) kehitys sen méaarittdessa
asiakashankinnan edistymista. Q3-raportissa MRR:n kerrottiin kasvavan vuoden lopussa vahintdan 116
TEUR:oon/kk ja positiivista olisi, jos yhtio kertoisi jo tdssa raportissa saaneensa uuden ison asiakkaan. 2020
lopun ennusteemme MRR:lle on 170 TEUR/kk ja sitd varten Nuuka tarvitsee noin kaksi uutta isompaa
asiakkuutta.

ResQ Clubin kohdalla uskomme 2019 liikevaihdon kehittyneen edelleen hyvin positiivisesti ja olevan noin 1,1
MEUR (tavoite: 1,0-1,1 MEUR). Yhtion 2019 kayttokate-ennusteemme on -0,2 MEUR yhtion ollessa jo
kassavirtapositiivinen kiireisempina kuukausina. Luottamuksemme my®ds yhtién 2020 1,8 MEUR:n
liikevaihtoennustettamme kohtaan on korkea (tavoite 1,6-2,3 MEUR), jolle ResQ:n hiljattain tekema merkittédva
sopimus ABC-asemien kanssa antaa tukea.

Sofi Fitrationin tilauskanta ja laskutettu myynti oli lokakuun lopussa kasvanut 1,5 MEUR:oon (tavoite: 2,1-2,5
MEUR) ja odotamme myds 2019 liikevaihdon olevan télla tasolla johtuen selkeisté viiveistd toimituksissa. Sofin
2019 kéayttokatteen odotamme olevan 0,3 MEUR ja ydinomistuksista ainoana positiivinen. Kasityksemme
mukaan Sofin keséllda saama noin 1 MEUR:n tilaus siirtyi kuluvalle vuodelle, mika antaa selkdanojaa 2020-
liikevaihdon ennusteellemme, joka on 3,0 MEUR (tavoite: 2,5-4,2 MEUR). Siirtyneen tilauksen liséksi odotamme
yhtion viimeisen 4 kuukauden aikana saamien tilausten olevan noin 0,5 MEUR.
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Muista yhtitistda Enersize-omistus on osien summassamme markkina-arvollaan ja sen arvo on laskenut viime
péaivityksestdamme hieman noin 1,0 MEUR:oon (aik. 1,1 MEUR). Swap.comin kohdalla konkreettiset tiedot
liiketoiminnan k&anteesta tai osuuden myynti selvasti yli sille arvioimamme arvon (0,5 MEUR) olisivat positiivisia
yllatyksia, silla luottamuksemme yhtion etenemista kohtaan on edelleen alhainen. Mikali uusia merkittavia
omistusosuuden muutoksia ei ole tapahtunut, ennustamme yhtion taseen rahavarojen olevan
tilinpaéatosraportissa noin 0,7 MEUR osakeannin toteuttamisen ja Eaglen omistuksen kasvatuksen (80 %:iin)
myo6ta. Loudspringin omistuksille lainaamien pddomien arvioimme olevan noin 1,8 MEUR ja Loudspringin
korollisten lainojen 3,7 MEUR (sis. Nefco 2,5 MEUR).
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Next Games Q4 perjantaina: Katseet taman vuoden

pelijulkaisuissa
Ennustetaulukko Q4'18
MEUR / EUR

Liikevaihto 11,3
Oikaistu liiketulos* -0,5
Liikevoitto -1.6
Osinko/osake 0,00

Liikevaihdon kasvu-% 71,0 %
Liikevoitto-% -14,3 %

Lahde: Inderes

Vertailu Toteutunut

Q4'19e Q4'19e
Inderes Konsensus Alin Ylin
8,2
-0,9
-1.8
0,00

Konsensus

-28,0%
-22,4%

*Lilketulos oikaistuna IFRS2 -osakeperusteisilla maksuila seka poistoila (IFR SB-poistoja ei oikaistu)

2019e

Inderes
35,2
-3,9
-7.4
0,00

-0.1%
-211%

Next Games raportoi Q4-tuloksensa perjantaina 28.2. klo 8.00. Raportissa huomio kiinnittyy erityisesti yhtion
nakymiin, silld kuluva vuosi on yhtidlle kriittinen tulevien pelijulkaisujen méaaritellessa pitkalti yhtion suunnan.
Yhtion on onnistuttava tulevissa pelijulkaisuissa (Blade Runner Nexus ja Stranger Things) tai muuten yhtion
osakeannin myota vahvistunut kassatilanne (22.10.2019: 10,3 MEUR) alkaa heikentyd melko nopeasti vuoden
loppua kohti mentdessa. Potentiaali on huomattava, jos yhtion seuraavat askeleet osuvat kohdalleen, mutta
mielestamme riskit painavat vaakakupissa télla hetkelld tuottopotentiaalia enemman.
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Next Games paivitti ndkymidan joulukuussa kerrottuaan samalla Blade Runner Nexus -pelin lykkaantymisesta
vuodelle 2020 ja arvioi vuoden 2019 liikevaihtonsa pysyvan noin vuoden 2018 tasolla (35,2 MEUR).
Ennusteemme on linjassa ndkymien kanssa ja odotamme siten Q4-liilkevaihdon laskeneen 28 % 8,2 MEUR:oon.
Liikevaihdon laskun taustalla on arviomme mukaan seka Our World -pelin ettd NML:n vertailukaudesta laskenut
liikevaihto. Edelliseen neljannekseen ndhden (Q3'19: 7,8 MEUR) odotamme liikevaihdon kasvaneen maltillisesti,
silld loppuvuosi on mobiilipeliyhtidille tyypillisesti kausiluonteisesti vahvempi.

Ennustamme Q4-liikevoiton heikentyneen hieman vertailukaudesta ja olleen -1,8 MEUR (Q4'18: -1,6 MEUR).
Olemme siséllyttaneet liikevoittoennusteeseen yhtion Q4:11a toteutuneen osakeannin kustannukset (0,4 MEUR)
ja tasta oikaistuna odotamme operatiivisen liilketappion pienentyneen hieman yhtion alkuvuodesta toteuttamien
kustannussaéastojen ansiosta. Next Gamesin nykyisten pelien lilkevaihto ei riitd kannattelemaan yhtion
kulurakennetta ja uusia kassavirtaa tuottavia peleja on saatava markkinoille, jotta yhtion pidemman aikavalin
tavoite kassavirtaneutraalista tilanteesta toteutuisi.

Q4-raportissa huomio kiinnittyy erityisesti Next Gamesin kuluvan vuoden nékymiin, joiden pitéisi ennakoida
liikevaihdon osalta selvaa kasvua, silla yhtion tuotekehitysputkessa télle vuodelle on ajoittumassa seka Blade
Runner Nexus ettd Stranger Things -pelien julkaisut. Ennusteemme ennen Q4-raporttia odottaa vuoden 2020
liikevaihdon kasvavan 20 % 42,4 MEUR:oon. Pelien julkaisu ja liilkevaihdon kasvattaminen vaatii panostuksia
markkinointiin ja kayttajahankintaan, jonka vuoksi emme odota kasvun nakyvan vield erityisesti
kannattavuudessa (2020e EBIT: -4,7 MEUR). Kuluvan vuoden kasvun ja kannattavuuden yhdistelma on pitkalti
kiinni siitd, miten voimakkaita panostuksia yhtio tulevien pelien julkaisun yhteydessa paattdaa tehda. Naihin
asioihin haetaan askelmerkkeja Q4-raportista.
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UTG H2 huomenna: Loppuvuosi on ollut todennakoisesti
hankala
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Ennustetaulukko H2'18 H2'1¢9 H2'19¢ H2'19¢ Konsensus 2019¢
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 9,2 8,8 16,2
Liikevoitte (oik.) 13 0,9 0,9
Tulos ennen veroja - 0,9 0,8
EPS (raportoitu) - 0,01 0,01
Osinko/osake 0,00 0,00 0,00
Liikevaihdon kasvu-% - -41% -21%
Liikevoitto-% (oik.) 14,7 % 10,2 % 58 %

Lahde: Inderes H2"8:n luvut laskettu auki jatkuvien toimintojen vuoden 2018 ja H118:n luvuista
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UTG Mixing Group (aik. Uutechnic Group) julkistaa H219:n osavuosikatsauksensa huomenna. Vertailulukuja on
rajallisesti tarjolla yhtién rakennemuutosten takia, mutta odotamme UTG:n tuloskunnon heikentyneen H2'19:n ja
Q4’19:n aikana. Mydsk&dan uusien tilausten osalta emme odota hyvéaa raporttia. Ennusteissamme on yha myos
nollaosinko, silla mielestémme yhtion olisi jarkevampéaa sadstaa taseen pdaomat kasvustrategiaan pitkalla
aikavalilla kuuluviin yrityskauppoihin, joilla on arviomme mukaan keskeinen rooli yhtiota talla hetkelld vaivaavan
skaalahaitan eliminoinnissa. Tarkein osa raportissa on ohjeistus, jonka pitaisi ndkemyksemme mukaan
indikoida jo tuloksellisesti parempia aikoja, mutta lyhyen ajan ndkymien osalta riskina on mielestdmme vaisu
markkinatilanne. Emme tee muutoksia ndkemykseemme UTG:std ennen H2-raporttia, silld mielestdmme
markkinat ovat ottaneet jo tarpeeksi etukenoa lahivuosien kddnnevauhdin suhteen (2020e: P/E 14x, EV/EBIT
12x). Syyskuussa julkaistu laaja raporttimme UTG:sté on edelleen ajankohtainen ja luettavissa vapaasti taalta.

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

UTG:lI& on pohjalla vahvat Q3-numerot, silld yhti6 teki Q3:lla 4,9 MEUR:n liikkevaihdolla 0,7 MEUR:n oikaistun
liikevoiton (oik. EBIT-% 15 %). Q4:lla na&illd tasoille ei kuitenkaan ole ollut asiaa, silld Q3:n lopussa yhtion
tilauskanta oli pudonnut melko matalaksi ja arviomme mukaan tilauskanta painottui myos heikommalla
tehokkuudella toistaiseksi operoivaan Saksan yksikkoon. Siten odotamme yhtion tehneen H2:lla 8,8 MEUR:n
liikevaihdolla 0,9 MEUR:n liikevoiton ennen PPA-poistoja, mika kdytannossa tarkoittaa marginaalisesti
positiivista tulosta Q4:Ita. Arviomme mukaan UTG:n kannattavuutta ovat rasittaneet edelleen loppuvuodesta
yhtion tietojarjestelmainvestoinnit seka liilkevaihtotasoon nahden suhteessa korkeat yleiskulut (taustalla vuosien
2018 ja 2019 divestoinnit). Rahoituskulujen ennustamme olleen lievasti negatiiviset, kun taas veroasteen
arvioimme jadneen matalaksi vanhojen tappioiden takia. Siten odotamme UTG:n EPS:n asettuneen H2:11d 0,01
euroon.

UTG ei ole saanut H2:1la tai Q4:11a tiedotuskynnyksen ylitténeita tilauksia. Sekoitintilausten yleensé pienehkén
kokoluokan takia tiedotteiden puute ei ole poikkeuksellista, mutta arvioimme silti markkinatilanteen pysyneen
haastavana talouden ja investointien hidastumista ja korkeaa epavarmuutta heijastellen. Q3:lta UTG:lla on
pohjalla vain 2,9 MEUR:n tilausvirta ja odotamme H2:n tilausvirran jdaneen siten noin 7 MEUR:n tasolle. Téma
riittdisi pitdmaan tilauskannan vakaana vajaassa 7 MEUR:ssa. Taso ei olisi yhtidlle mielestamme halyttava, mutta
lyhyen ajan kasvua Q3'19:n ja Q4’18:n lopun tasoilla oleva tilauskanta ei silti puolla.

Olemme odottaneen UTG:Itd tdnd vuonna melko selvaa tulosparannusta, kun viime vuotta rasittaneet
tietojarjestelmahankkeen ylimaaraisten kulujen pitdisi alentua ja toisaalta uskomme yhtién pysyneen
parantamaan Saksan tehtaan henkildstétehokkuuttaan piirun verran. Siten yhtion pitdisi odotustemme
tayttdmiseksi ohjeistaa vakaata liikevaihdon kehitysta seka oikaistun liikevoiton paranemista suhteessa viime
vuoteen. Vaisuhkon ja epdvarman markkinatilanteen takia kuluvan vuoden ennusteisiimme liittyy tiettyja riskeja
ja samoista syistda myds UTG:n ohjeistus voi olla tdssé vaiheessa vuotta varovaisempi tai abstraktimpi.


https://www.inderes.fi/fi/latu-kannattavaan-kasvuun-alkaa-avautua
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Efore H2 huomenna: Odotamme tuloskaanteen edenneen

oikeilla raiteilla

Ennustetaulukko H2'18 H2'19 H2'19e¢
MEUR / EUR Vertailu* Toteutunut Inderes
Liikevaihto 27,8 235
Kéyttokate 1,2 11
Liikevoitto (oik.) 27 0,7
Liikevoitto -3,2 0,0
Nettotulos -35 -01
Liikevaihdon kasvu-% -37.4 % -15,5%
Liikevoitto-% (oik.) -9,7 % 32%

Lahde: Inderes

* (vertailukauden luvut sisaltavat telekommunikaation)

Efore julkaisee H2-raporttinsa sekd uuden strategiansa huomenna. Yhtion heindkuussa tiedottaman ja
marraskuun lopussa toteutetun telekommunikaatioliiketoiminnan myynnin seurauksena huomiomme
raportoitujen lukujen osalta kiinnittyy puhtaasti teollisuusliiketoiminnan loppuvuoden kehityskaareen.
Odotamme Eforen teollisuustoiminnan lilkevaihdon kasvaneen vertailukaudesta merkittévésti etenkin

H2'19e

Konsensus

Konsensus

Alin

Ylin

2019
Inderes
46,4
1.8
-0,4
-1,3
-1,4

-1,5%
-0,9%

epdorgaanisen vaikutuksen tukemana ja kadyttokatteen olleen selvasti positiivinen. Tilinpaatdspaivana yhtio
tulee myos esittelemaan mittavan rakennejéarjestelyn myéta taysin teollisuustoiminnan varaan rakentuvan,

terveemmaltéd pohjalta ponnistavan seka aikaisemmin tyonimella Efore 2.0 (hallituksen ehdotus uudeksi
nimeksi on Enedo) kulkeneen uuden kokonaisuuden strategian ja taloudelliset tavoitteet. Katseemme
kohdistuu my6s alkavan vuoden ohjeistukseen, minka tulisi odotustemme tayttamiseksi olla linjassa
liikevaihdon kasvua ja merkittdvaa tulosparannusta odottavan ennusteemme kanssa.
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Efore ei ole muuttanut H1-raportin jélkeen jatkuvien liilketoimintojensa ohjeistushaarukkaa, mitd heijastellen
merkittavien yllatysten mahdollisuus on mielestdmme varsin rajallinen. Odotamme Eforen teollisuustoiminnan
liikevaihdon kasvaneen H2:lla 36 % 23,5 MEUR:oon joulukuussa 2018 toteutetun Powernet-kaupan
epdorgaanisen vaikutuksen (28 %-yksikkod) sekd vuoden jélkimaisella puoliskolla hyvalla tasolla sdilyneen
orgaanisen volyymikasvun (8 %-yksikkdd) vetdmana. Orgaanisen volyymikasvun arvioimme olleen etenkin
yhtion tuoteportfolion laajuutta ja kilpailukykyé vahvistaneiden tuotelanseerausten (mm. korkean hyotysuhteen
MHE-tasasuuntaaja ja 1500W:n led-tuoteperhe) seka lapi vuoden asteittain kohentuneen toimituskyvyn ajamaa.

Yhtion kayttokatteen arvioimme kohonneen 1,1 MEUR:oon liikkevaihdon kasvun, vuoden aikana toteutettujen
tehostamistoimien seka Powernetista realisoituneiden synergiahy&tyjen tukemana. Yhtio ei ole raportoinut
teollisuustoiminnan vertailukauden kannattavuutta, mutta arviomme mukaan segmentti teki H2'18:lla
kayttokatetason tappion koko vuoden pro forma -kayttokatetta (-1,5 MEUR) seka erityisesti loppuvuoden
toimituskykya rasittaneita komponenttihaasteita peilaten. Nain ollen odotamme yhtion jatkaneen
kaannematkallaan oikeansuuntaista askellusta, joskin nettotuloksen jaaneen vield korkean poistomassan ja
rahoituskulujen painamana tappiolle.

Odotamme Eforen ohjeistavan kuluvalle vuodelle liilkevaihdon kasvua ja operatiivista tulosparannusta
vertailukelpoisin luvuin. Epdvarmuutta ndkymiin tuo koronavirus, joka voi aiheuttaa hairidita yhtion
toimitusketjuihin. Odotamme yhtion liikevaihdon kasvavan tana vuonna 3 % 47,9 MEUR:oon ja kayttokatteen 92
% 3,4 MEUR:oon. Telekommunikaation myynnin myota yhtié kykenee keskittymé&an téydella teholla
rakenteeltaan ja kannattavuuspotentiaaliltaan huomattavasti terveemman teollisuusliiketoiminnan
kehittdmiseen ja kasvattamiseen. Kokonaisuudessaan houkuttelevamman pelikentan seka vuoden aikana
toteutettujen tehostamistoimien my6ta yhtiolla on ndkemyksemme mukaan viimein jo verrattain tasapainoinen
lahtokohta kestavan kannattavuuskaanteen toteuttamiseen ja pidemmalla aikavalilla myds omistaja-arvon
luomiseen. Tatd uskomme yhtidn pyrkivan viestimaan myds tilinpaatdksen yhteydessa julkistettavalla uudella
strategialla ja taloudellisilla tavoitteilla.
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Tallink Q4 torstaina: Odotamme jatkoa hyvalle

tuloskehitykselle

Ennustetaulukko Q418 Q419 Q4'19e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 227 228
Liikevoitto (oik.) 36 59
Tulos ennen veroja -0,9 1.0
EPS (raportoitu) -0,003 0,001
Osinko/osake 0,05 0,05
Liikevaihdon kasvu-% -2,7% 0,7 %
Liikevoitto-% (oik.) 16 % 26%

Ldhde: Inderes

Q4'19e

Konsensus

Konsensus

Alin

Ylin

2019e
Inderes
951
653
46,2
0,06
0,05

0.7 %
6.9 %

Tallink julkistaa Q4-tuloksensa torstaina 27.2.2020. Odotamme yhtion liilkevaihdon seka tuloksen nousevan

vertailukaudesta. Yhtion viimeisen kvartaalin matkustajavolyymit ovat olleet selvasti parempia kuin

vertailukaudella tukien tulosparannusta yhdesséa keskimaarin laskeneen polttoaineen hinnan kanssa.

Huomiomme kiinnittyy yhtion markkinandkymiin, koronaviruksen vaikutuksiin, kilpailutilanteeseen ja

matkustajakohtaisen myynnin kehitykseen. Yhtion tuloskasvu on piristynyt viime vuoden toisella puoliskolla ja
ndemme kasvun jatkuvan myds kuluvana vuonna, mihin haemme raportista vahvistusta. Piddmme lisaa-
suosituksen ja 1,10 euron tavoitehintamme ennallaan ennen raporttia.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Koponen
s Analyytikko

- +358 44 274 9560

‘ \/’ olli.koponen@inderes fi

Tallink | Kurssi: 0.98
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Ennustamme Tallinkin liikevaihdon nousseen Q4:l1a 0,7 % vertailukaudesta 228 MEUR:oon (Q4'18: 227 MEUR)
kasvaneiden matkustajavolyymien ja Viron alkoholiveroalennuksen positiivisen vaikutuksen myota.
Matkustajavolyymit kasvoivat kokonaisuudessaan Q4:11d noin 1,5 %:lla ja tédrkeimmalla Viro-Suomi -reitilla jopa
2,3 %:lla. Odotamme myds matkustajakohtaiseen myyntiin pientd nousua, mika tukee etenkin Ravintolat &
Kaupat -segmentin kasvua. Liikevaihdon kasvua mielestamme kuitenkin rajoittaa noin 5 % laskeneet
rahtivolyymit ja ankarana jatkunut hintakilpailu, joka nakyy yhtion Lipputulot-segmentissa.

Viro-Suomi -reitti on myds yhtion kannattavin, ja sen volyymien nousu yhdessa matkustajakohtaisen tuoton
nousun sekd alentuneiden polttoainekustannusten myota nostaa odotuksiamme myds kannattavuudesta.
Samalla vertailukaudelle osui yhtion rinnakkaislistautumiseen liittyvia kertaluonteisia kuluja, jotka helpottavat
parannusta. Odotamme Q4:n likkevoiton nousevan noin 60 % 5,9 MEUR:oon ja marginaalin olevan 2,6 % (Q4’18:
1,6 %). Raportoidun osakekohtaisen tuloksen ennustamme nousevan positiiviseksi 0,001 euroon (Q4’18: -0,003
euroa). Osinkoehdotuksen odotamme yhti6lld olevan vertailukauden tasolla 0,05 eurossa tarjoten jo
kohtuullisen noin 5 %:n osinkotuoton.

Tallink ei ole antanut lyhyen aikavalin ohjeistusta emmeké odota sité tdndk&an vuonna. Odotamme yhtion
kuitenkin kommentoivan markkinanakymia ja markkinaosuuksiensa kehitysta. Viking Linen Q4-tuloksen jélkeen
odotuksissa on, etta yhtid on pystynyt valtaamaan taas markkinaosuutta kilpailijoilta, mutta samalla my&s
ankara hintakilpailu on luultavimmin jatkunut ja haittaa tulevaisuuden tuloskehitysta. Lisaksi tulemme
seuraamaan yhtion kommentteja mahdollisista koronaviruksen vaikutuksista yhtion liiketoimintaan. Arviomme
mukaan yhtion Kiinan matkustajat edustavat yhtion matkustajam&aristd muutamaa prosenttia, eikd koronan
vaikutuksen néin siis pitdisi olla merkittédva. Aasia on kuitenkin yhtidlle kokonaisuutena jo tarked asiakasryhma,
ja koronaviruksen laajentuminen tai matkustuskieltojen jatkuminen voisi véliaikaisesti laskea tulospotentiaalia.
Pidemmalle katsottuna kyse olisi arviomme mukaan kuitenkin kertaluonteisesta vaikutuksesta.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Koponen
§ Analyytikko
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‘ K/’ olli.koponen@inderes fi
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Ponssen kilpailija Deere Forestry laski metsakonemarkkinan
2020-ennustettaan

Ponssen paékilpailija Deere Forestry laski perjantaina julkistetussa Deere & Companyn Q1-raportissa
(marraskuu 2019-tammikuu 2020) ennustettaan koko vuoden 2020 metsdkonemarkkinasta. Deere Forestry
ennustaa nyt markkinan supistuvan 5-10 %:lla v/v kun aiempi, kolmen kuukauden takainen ennuste oli vuoden
2019 tasolla pysytteleva markkina. Deere Forestry viittasi kysynnén heikentymiseen Vengjalla ja Pohjois- Ponsse | Kurssi: 28.25
Amerikassa. Viimeksi mainitun osalta Deere Forestry puhui seka puutavaran etta sellun hintojen Vihenni | Tavoitehinta: 29.50
pehmenemisesta. Deere Forestryn markkinaennuste on linjassa oman tavaralajimenetelman metsakoneita

koskevan ennusteemme kanssa, silld arvioimme kysynnén laskevan vuoden 2019 4500 koneesta kuluvan

vuoden noin 4250 koneeseen eli-6 % v/v.

Vaikka metsakonemarkkinalla on joitakin indikaatioita Vendjén kysynnén elpymisesta H1'20:11d seka
Latinalaisen Amerikan selluhankkeiden aikaansaamasta kysynnan kasvusta vuodesta 2021 eteenpéin, ovat
lyhyen tahtdimen positiiviset kurssiajurit vahissa. Suosituksemme Ponssen osakkeelle on edelleen véhenna
29,50 euron tavoitehinnalla.
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Saksa liittyy Bittiumille tarkedaan ESSOR-hankkeeseen

Saksa on liittynyt Bittiumille strategisesti tdrkeddn ESSOR -hankkeeseen (European Secure SOftware defined
Radio). ESSOR-hankkeeseen liittyvd monikansallinen yhteisyritys aESSOR S.A.S. kertoi perjantaina solmineensa
sopimusmuutoksen, joka mahdollistaa Saksan liittymisen ESSOR-hankkeeseen uutena jasenmaana nykyisten
jdsenmaiden Suomen, Ranskan, Italian, Puolan ja Espanjan rinnalle. Sopimusmuutoksen my&té saksalainen
yritys Rohde & Schwarz liittyi a4ESSOR-yhteisyritykseen. Yhteisyritykseen myds kuuluva Bittium tiedotti asiasta
perjantaina.

Sopimuksen mukainen kehitystyo tuo Bittiumille pientd vuosittaista liikevaihtoa seuraavat reilut nelja vuotta,
mutta ei aiheuta muutoksia tulosennusteisiimme. Sopimusmuutos korvaa aiemman ESSOR OC1 -sopimuksen,
joka allekirjoitettiin marraskuussa 2017 (tiedote). Uuden ESSOR OC1 -sopimuksen kesto on 63 kuukautta lahtien
tammikuusta 2018, ja sen kokonaisarvo a4ESSOR-konsortiolle on noin 100 MEUR. Ty0 jaetaan kuuden
a4ESSOR-konsortioon kuuluvan yrityksen kesken, jotka ovat Bittium (Suomi), Indra (Espanja), Leonardo (ltalia),
Radmor (Puola), Rohde & Schwarz (Saksa) ja Thales (Ranska). Tyo jakautuu suhteessa jasenmaiden osuuksiin,
joissa Bittiumin osuus on huomattavasti pienempi kuin suoraan laskennallinen suhteellinen osuus olisi. N&in
ollen vuositasolla Bittiumin osuus ei muutu oleellisesti aiemmasta sopimuksesta, joka oli kokonaisarvoltaan 50
MEUR, kesti 45 kuukautta ja jakautui epatasaisesti viidelle yhtidlle (nyt kuudelle). Osapuolet ovat sopineet, ettei
osuuksia julkaista. Sopimus ei aiheuta ennustemuutoksia tai muuta Bittiumin vuotta 2020 koskevaa
taloudellista ndkymaa.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen

Strategi, seniorianalyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Kehitystyon rahallista arvoa huomattavasti tarkedmpaé on ESSORIn edistyminen ja vahvistuminen Saksan
kaltaisella suurella Nato-maalla. Saksan ja Rohde & Schwarzin mukaantulo onkin ESSOR-yhteisélle erittdin
positiivinen asia ja kasvattaa hankkeen tulevaisuuden mahdollisuuksia. Bittiumin kannalta suurin pitkan
aikavalin potentiaali on tuotteissa. Mitd vahvemmaksi ESSOR-ekosysteemi kasvaa, sitd suurempi on myods
Bittiumin potentiaalinen markkina esimerkiksi Tough SDR -tuoteperheelle (tukee ESSOR -aaltomuotoa). Téssa
mielessad Saksan liittyminen ESSORIin on térked edistysaskel, jota on tosin osattu odottaa jo pitkdan. Kyseessa
ei ole siis yllatys, vaan enemmankin aiemman oletuksen vahvistuminen. Silti asian virallistuminen on positiivinen
uutinen.

Samalla Rohde & Schwarz on uusi todennéakadinen kilpailija segmentilld, mutta ainakaan toistaiseksi yhtion
kilpailukykyinen tuotevalikoima ei kdsityksemme mukaan ole alueella laaja. Esimerkiksi Bittium Tough SDR -
kasiradiolle yhtiolla ei kdsityksemme mukaan ole relevanttia kilpailijaa télla hetkelld, vaikka Rohde & Schwarzin
tarjonnasta malleja 16ytyykin. On tietysti mahdollista, ettd Rohde & Schwarz kehittda nyt kilpailevia tuotteita,
jolloin kansallinen yhti6 olisi vahvassa etulyontiasemassa (osittain huoltovarmuusasia). Mielestdmme Saksan
liittyminen ESSOR -yhteis66n kasvatti kuitenkin todenn&kdisyyksia sille, ettd Saksasta tulisi tulevaisuudessa
Bittiumin asiakas. Jos Rohde & Schwarz ei kehittéisi omia tuotteita, avaisi tama mahdollisuuksia myods
yhteistydlle Bittiumin kanssa. ESSOR -yhteisosta ainakin Thales ja Leonardo ovat kdsityksemme mukaan
kehittdméassa ESSOR -tuotteita, joista voidaan odottaa merkittavia kilpailijoita Bittiumille ja sen tuotteille.

ESSOR -hankkeen tavoitteena on kehittda yleiseurooppalaista ohjelmistoradioteknologiaa ja parantaa
puolustusvoimien yhteisty6tad maiden valisissa yhteistoimintaoperaatioissa. Hanke aloitettiin Euroopan
puolustusviraston alaisuudessa vuonna 2009 ja hanketta rahoittavat télla hetkelld Suomen, Ranskan, Saksan,
Italian, Puolan ja Espanjan valtiot. Osallistuvien maiden teollisuutta edustavien osapuolten konsortiota johtaa
Alliance for ESSOR (a4ESSOR S.A.S) -yhteisyritys, jolle vastuun on antanut OCCAR-organisaatio (Organisation
Conjointe de Coopération en matiere d'ARmement). Teollisuutta edustavien osapuolten konsortioon kuuluvat
Bittium Suomesta, Indra Espanjasta, Leonardo Italiasta, Radmor Puolasta, Rohde & Schwarz Saksasta ja Thales
Ranskasta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen
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Yhtié

Aallon Group
Admicom
Ahlstrom-Munksjo
Aktia Bank

Alma Media
Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Bittium

CapMan
Cargotec
Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)

Citycon

Consti Yhtiot

Cramo

Detection Technology
Digia

EAB Group

Eezy Oyj

Efecte

Efore

Elisa

Endomines (SEK)

MARKKINAT
Kurssi Muutos
1.65 1.3%
89.00 -0.9%
14.12 -0.6 %
1n.22 -1.2%
8.96 0.4 %
8.66 -0.5%
8.26 0.2%
5.46 -11%
4.69 0.9%
28.00 -0.9%
6.31 0.0%
2.84 -1.0%
30.46 -0.1%
6.61 -1.5%
159.50 0.6 %
9.69 0.6 %
8.10 0.2%
13.76 -1.9%
22.60 0.9%
5.02 0.6 %
3.00 -2.0%
7.15 0.7 %
6.02 -1.3%
0.05 0.0%
58.00 0.3%
6.18 27 %

2020
9.4 %
38.2%
-1.4%
20.1%
12.6 %
10.5 %
8.4 %
3.8%
-6.6 %
17.9%
-29%
20.6 %
0.7%
-8.1%
9.6%

35%
26.6 %
39%
-1.7 %
25.8%
7.9%
12.6 %
1.5%
-3.8%
17.8 %
9.6%
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Suositus Tavoite
Lisaa 11.00
Véhenna 68.00
Lisaa 15.00
Lisaa 12.00
Véahenna 8.80
Véhenna 8.00
Vahenna 7.50
Véahenna 5.60
Véhenna 5.00
Lisaa 28.00
Véahennd 6.50
Osta 2.75
Lisaa 35.00
Lisaa 8.00
Myy 130.00
Vahenna 9.70
Lisaa 8.50
n.a. 13.75
Vahenna 24.00
Lisaa 5.20
Myy 2.10
Osta 7.00
Lisaa 5.20
Myy 0.05
Myy 42.00

Myy

5.10
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Potentiaali  P/E 20
-5.6 % 24.0
-236% 60.2
6.2% 171
7.0% 13.4
-1.8% 20.9
-7.6 % 17.2
-9.2% 13.3
26% 10.9
6.6 % 81.7
0.0%

3.0% 343
-3.2% 14.5
14.9 % 1.4
21.0% 17.2
-18.5% 14.7
0.1% 12.4
49% 1.6
-0.1% 12.4
6.2% 224
3.6% 141
-30.0% 355
-21% 9.0
-13.6%

0.0% 49.6
-27.6% 29.0
-17.5% 201.6

EV/EBIT 20
16.9
45.9
13.0
10.8
6.9
15.8
16.9
11
4.5
380.7
315
1.4
13.3
14.0
20.9

18.2
9.4
124
16.3
1.9
27.8
24.2

26.3
25.0
43.6

MAKRO
P/E21 EV/EBIT 21
203 13.7
46.2 347
123 10.3
127 101
18.5 133
14.6 13.2
10.9 14.2
101 9.7
238 220

781
17.8 15.8
13.4 10.3
10.5 9.4
121 10.2
14.2 20.5
12.2 18.2
85 7.0
1.2 1.3
18.5 131
12.2 9.9
16.2 12.7
8.7 20.2
20.0 16.0
284 24.2
254 19.0
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P/B 20
4.5
21.7
12
12
3.2
0.6
2.0
1.8
13
47
19
34
13
33
14

0.7
19
14
4.8
22
21
18
36.4
25
7.8
14
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Osinko 20e  Tuotto-% MCAP

0.25
1.00
0.55
0.64
0.45
0.45
0.46
0.16
0.00
0.00
0.15
0.15
1.20
0.30
0.93

0.65
0.35
0.65
0.44
0.13

0.05
0.22
0.00
0.00
1.85

0.00

21%
11%

39%
57%
5.0%
52%
5.6%
29%
0.0%
0.0%
2.4%
53%
39%
4.5 %
6.2%

6.7 %
43 %
4.7 %
1.9%
26%
17%
31%
0.0%
0.0%
32%
0.0%

42
434
1627
784
736
53
259
36

403
225
434
1961
899
468

1724
62
614
324
134
a1
177
37
20
9268
701
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
1.90 -2.6%
14.75 -1.7%
10.55 29%
12.35 12%
5.94 3.3%
3.16 -0.5%
3.35 1.8%
5.75 -1.6 %
1218 -0.2%
7.00 17 %
8.80 -0.7 %
21.98 -0.5%
m -1.8%
8.08 0.2%
1.40 -1.7%
2.62 -8.4%
41.97 -0.2%
19.65 -1.3%
0.88 -41%
6.55 -2.2%
8.62 -0.2%
13.31 0.7 %
69.36 0.3%
4.58 -0.4%
55.28 0.7 %
30.19 0.3%

2020
6.7 %
18.5%
3.9%
18.7%
-83%
3.8%
-19.3%
-21%
82%
14.8 %
-15.4 %
-0.1%
-1.2%
7.7 %
9.1%
12.9%
1.4 %
16.3 %
22.8%
1.6 %
16.5 %
0.4%
10.0 %
-5.8%
-5.1%
10.2%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 175
Véhenna 13.50
Véhenna 10.50
Lisaa 12.50
Lisaa 6.50
Véhenna 3.10
Lisaa 4.00
Lisaa 6.25
Véhenna 1.50
Myy 5.80
Véahennd 9.20
Lisaa 23.00
Lisaa 130
Lisaa 8.50
Lisaa 12.00
Vahenna 2.50
Véahenna 40.00
Lisaa 21.00
Lisaa 0.80
Lisaa 6.90
Osta 9.00
Vahenna 14.00
Lisaa 65.00
Vahenna 4.50
Myy 45.00
Vahenna 31.00
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Potentiaali  P/E 20
-7.9% 20.8
-85% 201
-0.5% 14.8
1.2% 13.7
9.4% 12.7
-1.9% 441
19.4 %

8.6 % 135
-5.6% 14.5
-17.1% 21.0
45% 19.2
4.6 % 16.1
16.6 % 14.8
52% 14.2
53% 18.6
-4.6 % 116.9
-4.7 % 20.0
6.9% 9.2
-9.3% 13.0
53% 8.4
4.4 % 15.7
52% 14.6
-6.3% 21.8
17% 10.3
-18.6 % 26.7
27% 14.7

EV/EBIT 20
10.0
14.9
13.3
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12.9
40.7
4.2
8.4
18.9
16.4
"7
1n3
17.0
13.9
15.4
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15.9
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10.2
1.9
12.4
19.9
12.5
201
12.8
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P/E21
16.3
21.0
13.9
1.9
1.8
291
213
7.2
129
16.0
13.2
14.9
10.8
12.6
17.2
349
18.9
8.5
10.4
8.1
13.7
13.9
21.0
8.8
261
13.3

EV/EBIT 21
8.1
15.6
121
9.1
1n.5
247
16.6
6.2
15.5
12.8
7.8
14.8
8.8
10.6
14.0
29.6
14.8
6.6
17.2
10.7
10.3
1.8
18.9
10.3
18.8
10.8

YHTIOT

P/B 20
14
8.2
31
3.4
24
5.9
17
0.7
13
6.2
5.2
14
12
34
29
6.1
3.0
238
15
0.8
37
16
33
11
8.6
1.8

Osinko 20e  Tuotto-%

0.00 0.0%
0.73 4.9 %
0.36 3.4%
0.80 6.5%
0.20 3.4%
0.03 0.9%
0.00 0.0%
0.20 35%
0.58 48 %
0N 1.6 %
0.4 47 %
110 5.0%
0.05 45 %
0.27 33%
0.42 3.7%
0.00 0.0%
0.95 23%
0.60 31%
0.00 0.0%
0.27 41%
0.26 3.0%
0.56 42 %
2.65 3.8%
0.15 33%
175 32%
135 4.5 %

TUNNUSLUVUT

MCAP
1
572
263
296
70
498
24
737
993
49
34
19526
93
13
213
1
4379
85
32
39
344
2029
6880

28527
2382



ETUSIVU

Yhtié

LeadDesk

Lehto Group
Loudspring
Marimekko
Martela

Metso

Metsé Board

Neo Industrial
Neste

Next Games

Nixu

NoHo Partners
Nokia Corporation
Nokian Renkaat
Nurminen Logistics
Oriola

Orion

Outokumpu
Outotec

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
Pihlajalinna
Piippo

Ponsse

Privanet Group

PunaMusta Media

MARKKINAT
Kurssi Muutos
13.00 -3.3%
2.20 -4.0 %
0.38 -1.3%
38.10 11%
3.00 -0.7%
32.66 -1.2%
5.56 -1.3%
2.79 -5.1%
38.72 -0.5%
0.86 17 %
10.55 -23%
1.30 -1.7%
3.80 -0.1%
26.68 -11%
0.29 -2.0%
2.05 0.0%
39.20 2.0%
4.04 -2.0%
5.20 -0.9%
4.28 -0.5%
0.85 0.0%
15.32 0.0%
418 -2.8%
28.25 -0.9%
0.4 -4.2%
6.40 0.0%

2020
18.2%
-6.6 %

15.3 %

-72%

-7.3%
36.8%
24.8 %
-3.4%
0.5%
9.7%
15.4 %
4.1%
9.8%
1.2%
-5.0%
44.0 %
-9.7%
21%
-6.2%
0.3%
33.1%
-8.9%
14.8 %
-1.5%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 14.00
Véhenna 2.20
Véhenna 0.32
Lisaa 42.00
Véahenna 3.20
Véhenna 34.00
Vahenna 5.70
Véahenna 2.50
Véhenna 38.00
Vahenna 0.82
Vahenna 11.00
Osta 11.00
Vahenna 3.60
Vahenna 22.00
Myy 0.25
Vahenna 2.10
Myy 35.00
Lisaa 4.50
Lisaa 6.40
Vahenna 4.20
Myy 0.80
Vahenna 16.00
Vahenna 3.00
Vahenna 29.50
Myy 0.30

Myy

5.60

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
7.7 % 65.7
0.1% 131
-16.7%

10.2% 21.0
6.7 % 10.7
41% 14.9
25% 15.4
-10.4 % 3394.2
-1.9% 20.2
-4.7 %

43 % 12.9
-2.7% 13.8
-5.4% 141
-17.5% 17.5
-14.4 %

2.4% 16.5
-10.7% 30.6
1.4 % 34.0
23.1% 1.8
-1.9%

-6.3% 236
4.4 % 26.7
-282% 18.9
4.4 % 141
-27.2%

-125% 17.5

EV/EBIT20 P/E21

585
15.6

16.8
7.2

10.7
14.3
18.3
16.2

88.9
20.7
14.5
13.2

15.2
235
214
7.4

14.8
17.7
226
10.6

17.7

MAKRO

31.0
6.9

19.2
8.5
14.2
13.0
157.6
17.2

313
1.8
1.6
16.9

12.7
26.1
10.8
10.0
510.2
15.2
21.9
16.4
121
239
16.9

EV/EBIT 21
26.6
8.4

15.1
5.4
10.3
1.9
16.8
13.6

26.8
18.2
9.0

12.6

1.8
201
10.3
6.3
55.7
13.4
14.9
19.3
8.9
149.6
15.3

YHTIOT

P/B 20
7.2
11
13
6.7
0.7
3.0
14
28
45
12
5.0
16
13
22
40
2.3
7.4
06
22
06
0.9
3.0
0.8
3.0
18
16

TUNNUSLUVUT

Osinko 20e  Tuotto-%

0.00 0.0%
0.07 32%
0.00 0.0%
1.20 3.1%
0.10 33%
1.50 46 %
0.24 43 %
0.00 0.0%
1.05 2.7%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.48 42 %
0.15 39%
1.58 5.9%
0.00 0.0%
on 5.4 %
1.50 3.8%
0.15 3.7%
0.14 27%
0.00 0.0%
0.05 5.9%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.90 32%
0.00 0.0%
0.40 6.3%

MCAP

21323
3706

37
5515
1662
945
37
a4
346

791

80



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 23.40 -1.7% 1.4 % Lisaa 26.00 1.1% 74.5 63.2 2941 24.2 20.6 0.10 0.4% 565
Rapala VMC 2.99 14 % Lisaa 3.10 37% 16.7 15.3 10.4 12.0 0.8 0.06 20% 15
Raute 25.80 -0.4% 3.2% Vahenna 24.00 -7.0% 20.3 12.5 14.4 8.8 21 1.50 58% 109
Relais Group 8.91 -0.9% 8.0 % Osta 9.00 1.0% 12.0 15.2 10.7 12.8 21 0.29 33% 145
Remedy Entertainment  14.10 -1.4% 231% Lisaa 15.50 9.9% 20.5 13.8 20.6 13.7 5.1 0.20 14% 170
Revenio Group 30.15 4.5% 14.9 % Lisaa 31.00 28% 44.4 36.2 35.6 28.2 10.9 0.40 1.3% 800
Rush Factory Plc 2.52 0.8% -13.7% Vahenna 3.00 19.0 % 7.5 4.3 6.1 28 2.2 0.00 0.0% 5
Sampo 41.08 -0.3% 5.6% Lisaa 4250 35% 15.0 12.7 14.1 1.9 19 230 56% 22813
Sanoma 11.04 -11% 16.9 % Vahenna 11.60 5.1% 16.5 14.5 15.7 13.0 341 0.52 4.7 % 1793
Scanfil 5.30 -0.7% 8.4 % Lisaa 5.60 57% 11 8.9 10.6 7.9 18 0.17 3.2% 342
Sievi Capital 118 0.0% -7.8% Vahenna 1.25 6.4% 9.4 5.5 8.6 5.9 0.9 0.04 34% 67
Siili Solutions 9.68 -0.4% 6.1% Lis&da 10.00 33% 1.3 10.3 9.9 8.2 28 0.48 5.0% 67
Solteq 1.45 21% -2.7% Vahenna 1.45 0.0% 1.2 1.0 9.4 9.6 11 0.04 2.8% 27
Sotkamo Silver (SEK) 3.90 -11% -3.5% Lisaa 4.20 7.7 % 1.2 14 14.6 12.8 2.0 0.00 0.0% 526
SRV Group 124 -0.4% -9.2% Véahenna 125 1.2% 433.2 241 35.2 18.6 1.2 0.00 0.0% 187
SSH Communications 1.06 -0.5% 29% Myy 1.00 -6.1% 44.6 4.3 0.00 0.0% 4
Security

Stora Enso 12.09 -0.9% -6.7% Vahenna 11.50 -4.9% 17.4 15.4 14.8 12.9 1.3 0.50 41% 9534
Suominen 235 0.0% 1.7% Véahenna 235 0.0% 17.6 12.5 12.2 9.6 1.0 0.08 3.4% 135
Taaleri 9.66 -0.8% 14.7 % Osta 10.00 35% 12.4 9.1 13.0 10.0 1.8 0.38 39% 278
Talenom 40.30 -1.7% -10.4 % Vahenna 42.00 4.2 % 28.0 23.2 23.2 19.1 9.9 0.86 21% 282
Tallink Grupp 0.98 0.4 % 0.0 % Lisaa 1.10 127 % 13.3 17.0 13.8 18.3 0.8 0.05 51% 653
Teleste 5.08 -1.6 % -4.9 % Vahenna 5.00 -1.6 % 16.0 14.2 ns3 101 12 0.15 3.0% 92
Telia Company (SEK) 41.99 -0.8% 43 % Vahenna 42.00 0.0% 17.4 2041 15.9 18.6 1.9 2.47 59% 172691
Terveystalo 11.40 -0.9% Vahenna 12.20 7.0% 227 204 19.8 17.8 2.4 0.28 25% 1459
TietoEVRY 26.66 -1.3% -3.8% Vahenna 29.00 8.8% 12.5 215 n7 151 19 1.00 3.8% 3157

Tikkurila 14.40 -1.6% 03% Vahenna 15.00 42 % 16.7 13.6 16.0 125 3.4 0.60 42 % 635



ETUSIVU

Yhtio

Titanium

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Wulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
10.70 -0.9%
9.00 -11%
30.55 -0.3%
0.34 -23%
33.05 -0.9%
22.72 -3.2%
3.56 -0.3%
10.50 0.0%
4.68 -0.8%
2.42 71%
10.34 -2.6%
6.86 -0.8%

235%
6.4%

15.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 9.70
Véhenna 9.00
Véhenna 28.00
Vahenna 0.36
Véahenna 35.00
Lisaa 25.00
Vahenna 3.40
Véhenna 12.50
Lisaa 5.20
Lisaa 215
Lisaa 12.50
Lisaa 6.90

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-9.3% 12.2
0.0% 15.3
-8.3% 17.4
5.9% 13.3
59% 26.9
10.0 % 15.0
-4.4 % 17.0
19.0 % 14.8
1.1% 17.4
-N.2% 13.3
20.9% 13.6
0.7% 13.9

EV/EBIT 20
10.7
9.9
13.7
n3
249
10.3
10.0
9.9
18.9
12.4
"5
1.8

MAKRO
P/E21 EV/EBIT 21
10.9 9.2
12.7 8.3
16.3 13.6
10.4 79
25.2 229
13.6 9.2
15.3 9.5
13.9 7.6
13.7 13.2
1.5 10.7
13.8 10.3
"3 10.2

YHTIOT

P/B 20
5.2
29
16
16
5.6
3.0
4.4
2.0
2.7
13
24
13

Osinko 20e  Tuotto-%

0.80
0.55
1.30
0.01
0.63
0.95
0.23
0.26
0.15
0.12
0.50
0.30

7.5%
6.1%
43 %
29%
1.9%
42 %
6.5%
25%
32%
5.0%
4.8 %
4.4 %

TUNNUSLUVUT

MCAP
109
94
16298

1204
3399
160
38
56

6115
1431
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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



