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Telia-pdivitys - voitonjako yksindan riittaa
positiiviseen nikemykseen

e Tammikuu ollut vahva osakemarkkinalla, poliittisiin riskeihin odotetaan nakyvyytta
¢ Innofactor-paivitys - laskukierre jatkuu, ndakyvyys on nollassa
e Glaston-paivitys - Bystronic-kaupalla evaat onnistumiseen
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Glaston ottamassa loikkaa uuteen KONE on laatuyhtio, mutta Aamukatsaus melkein minuutissa
Heikkild & Vilén osa 42 kokoluokkaan tuloskasvu vastatuulessa 25.1.2019

InderesTV:sta loydat
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E Viimeisimmat raportit
Markkinakatsaus J inderes.fi-palvelussa:
2541. Kone Vihennd ©
e Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa perjantai oli nousupdiva (Eurostoxx +0,6 %) ja Maastovaihteella eteenpéin
paadindeksit sulkivat 0,7-1,3 %:n nousussa myds Wall Streetilla. Markkinoille helpotusta
. . . . . . . Lo . 3 .. . 234. Evli Pankki Vihennd ©
toivat uutiset presidentti Trumpin taipumisesta muurikiistassa ja USA:n liittovaltion T A e T ke T
hallinnon valiaikaisen rahoituksen myontamisesta.
231. Nokian Renkaat Lis3d @
e Aasian osakemarkkinoilla aloitettiin p&iva laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli :;;'::iat'szlf;’gi;:gat"“'as'g"aale"a""w°'°d°m
aamukahdeksalta 0,6 % ja Kiinan Shanghai Composite 0,2 % miinuksella. Aasiassa
tunnelmaa painoivat Kiinan teollisuusluvut: tuoreimpien lukujen mukaan Kiinan 214, Neste Lis2s ©

Vahva operatiivinen kehitys toimii ajurina

teollisuuden voittojen kasvu supistui joulukuussa (-1,9 % vuodentakaisesta).

e Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,142 dollariin
vahvistuttuaan 0,9 % perjantaina. Markkinoilla odotetaan Federal Reserven
keskiviikkoiselta korkokokoukselta entistda kyyhkymaisempdaa savya, mika on painanut
dollaria.

e Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 53,43
$/bbl tuntumassa (-0,5 %). USA:n aktiivisten 6ljykenttien mé&&ra nousi viime viikolla
ensimmaista kertaa kuluvana vuonna, mika painoi hintaa. Myds luvut Kiinan
teollisuuden voittojen laskusta toista kuukautta perakkdin heréattivat huolta energian
kysynnan kestavyydesta.
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6 Markkinat ja valuutat
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Makrokatsaus

Tammikuu ollut vahva osakemarkkinalla,
poliittisiin riskeihin odotetaan nakyvyytta

£ Marianne Palmu

Viime viikko oli Euroopan osakemarkkinalla lieva nousuviikko (Eurostoxx +0,2 %) Helsingin
porssin kehityksen ollessa keskimaaraista parempaa (OMXH +1,6 %). USA:ssa nousu
kuitenkin hiipui, ja S&P 500 kaantyi koko viikon osalta lievasti miinukselle (-0,2 %). Vuoden
alusta porssikehitys on edelleen vahvasti positiivista ja tammikuusta on tulossa hyva, silla
Helsingin paaindeksi on noussut 10 %, Eurostoxx 6 % ja USA:nkin indekseissa nousua on
ollut 6-8 %.

Indeksit paatos muutos 1 vko
OMX Helsinki 9583,9 1,6 %
Eurostoxx 600 357,8 0,2 %
S&P500 2664,8 0,2 %

Mistéd puhutaan?

Talla viikolla saataneen vihdoi konkretiaa kauppasotaodotuksiin
Fedin korkopaatiksesta haetaan merkkeja koronnostosyklin loppumisesta

Erityisesti poliittiset tapahtumat painavat nyt makrokuvan osalta, ja niiden ympaérilla on
edelleen suurta epavarmuutta. Yksi pieni helpotus niiden osalta saatiin perjantaina, kun

presidentti Trump mydnsi liittovaltion hallinnolle rahoituksen seuraavaksi kolmeksi viikoksi.

Mikali maararahoja Meksikon rajan vastaiselle muurille ei my6nnetd, han uhkaa sulkea
hallinnon rahahanat jélleen helmikuun puolivélissa.

USA:n ja Kiinan kauppaneuvottelut ovat edelleen markkinan polttopisteessa, ja niihin
toivotaan selvyytta keskiviikon ja torstain valisena aikana, kun Kiinan varapaaministeri
matkustaa USA:han ministeritason neuvotteluihin. Huhuja neuvottelujen suhteen on
riittdnyt, mutta ratkaisu on edelleen suuri kysymysmerkki.

Markkinalla odotetaan ainakin sitd, ettd jonkinlaiseen ratkaisuun paastaan ja USA ei
toteuta uhkaustaan nostaa tulleja kiinalaistuotteille maaliskuun alussa. Mielestamme
neuvottelun osapuolten ndkemykset ovat ainakin julkisuuteen tulleiden tietojen
perusteella edelleen kaukana toisistaan, eivatka Valkoisen talon tviitit neuvottelujen
sujumisesta riitd vakuuttamaan nopean ratkaisun 10ytymisesta. Siksi loppuviikon
neuvotteluista saattaa seurata pettymys ja tulliuhka jaa ilmoille edelleen. Toisaalta
maaliskuun alkuun on viela aikaa, joten uusikin kierros ehditdan jarjestaa ennen sita.

3/2017 9/2017 3/2018 9/2018

Talla viikolla saadaan tuloskauden
lisdksi toivon mukaan nakyvyytta
poliittisten riskien osalta. Markkinalla
odotetaan ainakin sitd, ettad
jonkinlaiseen ratkaisuun USA:n ja
Kiinan valisissa kauppaneuvotteluissa
padstaan ja USA ei toteuta
uhkaustaan nostaa tulleja
kiinalaistuotteille maaliskuun alussa.
Mielestamme neuvottelun osapuolten
ndkemykset ovat ainakin julkisuuteen
tulleiden tietojen perusteella edelleen
kaukana toisistaan, eivatka Valkoisen
talon tviitit neuvottelujen sujumisesta
riitd vakuuttamaan nopean ratkaisun
I6ytymisestd. Siksi loppuviikon
neuvotteluista saattaa seurata
pettymys ja tulliuhka jaa ilmoille
edelleen. Toisaalta maaliskuun alkuun
on vield aikaa, joten uusikin kierros
ehditaan jarjestaa ennen sita.

Euroopassa Brexit asettaa omat
haasteensa talousnakymalle.
Britannian parlamentin on maara
kuulla huomenna paaministeri
Theresa Mayta ”suunnitelma B:sta” ja
ddnestaa siita myohemmin illalla.
Aisnestyksesta ei kuitenkaan ole
odotettavissa lapimurtoa Brexit-
vyyhtiin, silla uusi esitys ei
merkittavasti eroa Mayn EU:n kanssa
neuvottelemasta erosopimuksesta,
joka jo kertaalleen sai tdystyrmayksen
brittiparlamentissa. Brexitin
taystyrmaykseen liittyva video on
edelleen ajankohtainen:
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Brexitissa edelleen kaikki vaihtoehdot avoimia

Euroopassa Brexit asettaa omat haasteensa talousnakymalle. Britannian parlamentin on
maara kuulla huomenna paaministeri Theresa Mayta "suunnitelma B:sta”, eli
vaihtoehdoista seuraaviksi askeliksi ja d44nestaa siitd myshemmin illalla. Adnestyksests ei
kuitenkaan ole odotettavissa lapimurtoa Brexit-vyyhtiin, silla edellinen esitys ei
merkittavasti eronnut Mayn EU:n kanssa neuvottelemasta erosopimuksesta, joka jo
kertaalleen sai taystyrmayksen brittiparlamentissa. May on yrittényt sopia parlamentin
puoluejohtajien kanssa Brexitin etenemisestd, mutta suurimman oppositiopuolueen
Labourin johtaja Jeremy Corbyn ei ole halunnut tehda yhteisty6td, koska uhka
sopimuksettomasta erosta on edelleen poydalla. May ei puolestaan ole valmis luopumaan
sopimuksettoman eron vaihtoehdosta, joskin huhujen mukaan sekin on mahdollista.
Brittilehti The Sun nimittdin uutisoi, ettd May olisi kertonut poliittiselle Idhipiirilleen, etta
voisi luopua sopimuksettoman eron vaihtoehdosta. Uutinen ei kuitenkaan ole saanut
minkdanlaista vahvistusta, joten ilmapiiri Brexitin ymparilla on edelleen hyvin kirea.
Britanniassa yritykset valmistautuvat jo sopimuksettomaankin eroon ja valmistelevat lahtoa
maasta. Brexitin tdystyrmaykseen liittyva videomme on edelleen ajankohtainen.

Teknologia

Ericssonilta kelpo luvut Q4:lta

2 Mikael Rautanen

Ericssonin perjantaina julkaisema Q4-raportti antoi piristévia signaaleja verkkomarkkinan
nakdkulmasta. Nokian osake oli Ericssonin raportin jalkeen selvdassa nousussa. Myos
uutinen Vodafonen paatoksestd keskeyttda Huawei-hankkeet verkossaan antoivat
Nokialle tukea. Nokia julkistaa tuloksensa ensi torstaina.

Ericssonin liikevaihto koko vuodelta 2018 kasvoi ensimmaistd kertaa vuoden 2013 jalkeen,
mika kuvastaa kadnnetta verkkomarkkinalla erityisesti lansimaisten toimijoiden pitkan
vaikean jakson jalkeen. My&s yhtion kustannussaastotoimenpiteet ja panostukset
tuotekehitykseen ovat tuottaneet hyvin tulosta. Ericssonin liikevaihto kasvoi neljannella
neljannekselld 4 % ja liiketappio kutistui 1,9 miljardiin kruunuun (Q4’17: -19,3 miljardia
kruunua), kun Reutersin konsensus odotti 3 miljardin kruunun tappiota. Ericsson teki sen
BSS-ohjelmistoliiketoimintaan 6,1 miljardin kruunun alaskirjauksen.

Nokian kannalta kiinnostavimman osan eli Ericssonin verkkoyksikdn Q4 oli vahva. Yksikon
liikevaihto kasvoi 12 % ja valuuttaoikaistuna 6 %. Liikevoittomarginaali nousi 17,5 %:iin
edellisvuoden 8,6 %:sta. Yhtion mukaan kehitysta tuki vahva kasvu Pohjois-Amerikassa,
Euroopassa, Latinalaisessa Amerikassa ja Koillis-Aasiassa. Yhtio kommentoi vahvan
kehityksen taustalla olevan verkkomarkkinan piristyminen seka Ericssonin tuoteportfolion
vahvistuminen Ericsson Radio System -tuotealustan mydota. yhtion mukaan Pohjois-
Amerikassa kehitys oli odotuksia vahvempaa voimistuneen 5G-kysynnan ansiosta.

Ericsson ennakoi langattomien verkkojen markkinan kasvavan 2 % vuonna 2019 ja kasvun
kiihtyvan 5 %:iin vuonna 2020.

Nokian ja Ericssonin on arvioitu hydtyvan Huaweihin kohdistuvasta kritiikista ja
vakoiluepailyista, mika on saanut useita lansivaltioita sulkemaan Huaweita ulos maiden
5G-markkinoilta. Ericssonin talousjohtaja Carl Mellander kommentoi, ettei Huawein
tilanteella ole ollut téhan mennessa mitaan vaikutusta yhtion liiketoimintaan.

Kokonaisuutena Ericssonin verkkoyksikdn vahva Q4 ennakoi hyvaa myos Nokian tuloksen
kannalta. Nokia ei haastavasta loppuvuoden ohjeistuksesta huolimatta julkaissut
tulosvaroitusta, minka takia myds Nokian Q4 on sujunut verkkoyksikon osalta suurella
todennakoisyydelld hyvin.

- Aamukatsaus
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Ericssonin Q4-tulos ylitti odotukset ja
erityisesti verkkoyksikon osalta luvut
olivat vahvoja.

Raportin perusteella verkkomarkkinan
selked piristyminen on jatkunut viime
vuoden lopulla teknologiasyklin
kdaanteen myota.

Ericsson ennakoi langattomien
verkkojen markkinan kasvavan 2 %
vuonna 2019 ja kasvun kiihtyvdn 5
%:iin vuonna 2020.

Yhtion mukaan Huawein tilanteella ei
ole ollut vaikutusta Ericssonin
liiketoimintaan tdhdan mennessa.

Kokonaisuutena Ericssonin
verkkoyksikon vahva Q4 ennakoi
hyvaa myos Nokian tuloksen
kannalta. Nokia ei haastavasta
loppuvuoden ohjeistuksesta
huolimatta julkaissut tulosvaroitusta,
minka takia myos Nokian Q4 on
sujunut verkkoyksikon osalta suurella
todenné&kdisyydelld hyvin.

Nokia ( NOKIA.HE )
PAATOS:

TAVOITE:
Inderes mallisalkussa

EUR 5,74
EUR 5,40

Lisaa
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Vodafone pysayttaa tiettyjen Huawein
verkkolaitteiden asennukset Euroopassa

£ Mikael Rautanen

Maailman toiseksi suurin operaattori Vodafone ilmoitti laittavansa "tauolle” Huawein
verkkolaitteiden asennukset verkkonsa ydintoiminnoissa Euroopassa siihen asti, kunnes
lansivaltiot saavat selvitettyd huolensa kiinalaisyhtioon liittyen.

Huawei on kohdannut Yhdysvaltojen lobbaamisen myo6td voimakkaita syytoksia siita, etta
sen teknologiaa voitaisiin kayttaa valtiolliseen vakoiluun tai kriittisen infrastruktuurin
hairitsemiseen.

Vodafonen toimitusjohtaja Rick Read totesi yhtion tuloksen yhteydessa Huaweita
koskevan vaittelyn olevan "lilan yksinkertaistetulla tasolla” ja Huawein olevan kriittinen
toimija kolmen yrityksen dominoimalla verkkomarkkinalla.

Vodafone kertoo tauon kestavan siihen asti, ettd Huawei saa viranomaisten ja valtioiden
kanssa viimeisteltya asian, minka suhteen Vodafone kertoo Huawein olevan erittdin avoin
ja tekevan paljon toita. Paatos koskee ainoastaan Euroopan toimintoja ja ydinverkkoon
liittyvia toimituksia, jotka ovat pieni osa verkkotoimitusten kokonaisuudesta. Huawei siis
toimittaa Vodafonelle tiettya 5G-tekniikkaa.

Vodafone varoittaa, ettd Huawein kieltdminen markkinoilta kokonaan vaikuttaisi
merkittavasti eurooppalaisten operaattoreiden kustannuksiin, 5G-hankkeiden aikatauluihin
ja koko teollisuuteen.

Telia-paivitys - voitonjako yksinaan riittaa
positiiviseen ndkemykseen

2 Joni Grongvist

Toistamme Telian lisda-suosituksen ja laskemme tavoitehinnan 44,0 kruunuun (aik. 45,0
kruunua) heijastellen ennustemuutoksia. Telian Q4-raportti oli pitkasta aikaa odotuksia
heikompi padasiassa johtuen Ruotsista. Telian kertoma osinkoehdotus oli kuitenkin
linjassa markkinaodotuksiin. Liséksi Telia ohjeisti vapaan kassavirran nousevan, tukien
kasvavaa osinkoa vuonna 2020. Operatiivisesti lyhyen aikavaélin epavarmuus on hieman
koholla johtuen Ruotsin heikkoudesta, mutta odotamme yrityskauppojen ja jatkuvien
tehostamistoimien mahdollistavan hyvan tuloskasvun kuluvana vuonna. Telian osakkeen
suhteellinen aliarvostus on hieman kaventunut laskeneiden ennusteiden myo6ta.
Nakemyksemme mukaan osaketta tukee talla hetkella erityisesti hyva ja kasvava
osinkotuotto.

e Liikevaihto kasvoi 5 % 22 209 MSEK:iin ja kdyttokate 6 % 7363 MSEK:iin
yrityskauppojen vetaména Q4:lla. Odotettua heikompi tulos johtui lahes
kokonaan Ruotsin heikkoudesta. Yhtio on jo aikaisemmin aloittanut Ruotsissa
uusia kulusaastoohjelmia, joiden tehoja odotetaan vahvemmin kuluvana vuonna.
Yhtion kayttokate-% laski Ruotsin vetaméana lahes prosentin vertailukaudesta
30,3 %:iin. Telian osinkoehdotus oli 2,36 kruunua (2017: 2,30 kruunua), mika ylitti
0,06 kruunulla markkinoiden odotukset. Osakekohtainen nousu perustuu omien
osakkeiden takaisinostoihin ja kokonaisuudessa absoluuttisesti summa on
odotusten ja viime vuoden tasolla.

e Telia ohjeistaa jatkossa ainoastaan vapaata kassavirtaa ja luopuu
kayttokateohjeistuksesta. Téma johtuu IFRS 16:n tuomista useista muutoksista
vertailukauteen ja 2019 lukuihin, joista kerrotaan lisdd paaomamarkkinapaivana
ja Ql-raportissa. Yhtio ohjeistaa jatkuvien toimintojen vapaan kassavirran ilman
lisenssimaksuja, spektrimaksuja ja osinkoja osakkuusyhtidiltd nousevan 12,0-12,5
miljardiin kruunuun (2018: 10,8 miljardia kruunua). Arvioimme yhtion ohjeistaman
vapaan kassavirran olevan 12,2 miljardia ja kasvua vetavan yrityskauppojen ja
investointien pienen lasku. Kasvavan kassavirtaohjeistuksen myota nostimme
hieman osinkoennusteitamme vuosille 2019-2020. Odotamme Telian maksavan
2,50 ja 2,60 kruunun osakekohtaisen osingon vuosilta 2019-2020, mika vastaa
6,3 %:n osinkotuottoa.

Vodafone kertoi "laittavansa tauolle”
ydinverkkoon liittyvien Huawein
laitteiden asennukset Euroopassa
siihen asti, kunnes ldnsivaltiot saavat
selvitettyd huolensa kiinalaisyhtioon
liittyen.

Vodafone kannustaa lénsivaltioita
ratkaisemaan Huawei-tilanteen, koska
Huawei-kielloilla olisi vakavia
vaikutuksia operaattorimarkkinaan ja
5G-investointeihin.

Toistamme Telian lisda-suosituksen ja
laskemme tavoitehinnan 44,0
kruunuun (aik. 45,0 kruunua)
heijastellen ennustemuutoksia.

1) Telian Q4-raportti oli pitkdsta aikaa
odotuksia heikompi johtuen
padasiassa Ruotsista. Telian kertoma
osinkoehdotus oli kuitenkin linjassa
markkinaodotuksiin.

2) Telia luopuu kayttokate-
ohjeistuksesta johtuen IFRS 16:n
tuomista muutoksista ja ohjeistaa
jatkossa ainoastaan vapaata
kassavirtaa. Kasvavan
kassavirtaohjeistuksen myo6ta
nostimme hieman
osinkoennusteitamme vuosille 2019-
2020.

3) Laskimme hieman ennusteita
vuosille 2019-2020 Ruotsin
heikkouden vetamana. Vuosina 2019-
2022 odotamme 3-5 %:n tuloskasvua
liikevaihdon ja kannattavuuden
ajamana.

4) Telia suhteellinen aliarvostus on
hieman kaventunut, mutta yhti6 on
edelleen maltillisesti arvostettu
suhteellisesti ja absoluuttisesti.
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e Laskimme hieman ennusteitamme vuosille 2019-2020 Ruotsin heikkouden
vetamana. Odotamme vuoden 2019 liikevaihdon kasvavan 4 % yrityskauppojen
vetamana ja kayttokate-%:n (oik.) nousevan 0,5 %-yksikkoa 32,5 %:iin
tehostamistoimien ajamana. Vuosina 2019-2022 odotamme 3-5 %:n tuloskasvua
liikevaihdon ja kannattavuuden ajamana.

e Telian sijoitusprofiili on isossa kuvassa ennallaan ja yhtiolla on edelleen hyvét
mahdollisuudet tuloskasvuun niin lilkkevaihdon kasvun kuin myos kannattavuuden
kautta, vaikka epavarmuus on lyhyella aikavalilla hieman koholla. Laskeneilla
ennusteillamme Telian P/E-kertoimet vuosille 2019-2020 ovat 15x ja 14x ja reilu
10 % alle sektorin mediaanin. N&in ollen Telian suhteellinen aliarvostus on
hieman kaventunut, mutta yhtid on edelleen maltillisesti arvostettu suhteellisesti
ja absoluuttisesti. Telia tarjoaa edelleen hyvén, reilun 6 %:n osinkotuoton ja
osakkeiden takaisinoston myo&ta noin 3 %:n tuoton pddomanpalautuksen
muodossa vuosina 2019-2020. Na&in ollen nykyiselld voitonjaolla tuotto-odotus
on nakemyksemme mukaan jo yksinaan riittdva perustelemaan positiivisen
nakemyksen osakkeesta.

Detection Technology Q4 perjantaina - Kiinan
nakymat ratkaisevat paljon

& Juha Kinnunen

Ennustetaulukko Q4'17 Q4'18 Q4'18e Q4'18e Konsensus 2018e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 27,5 28,6 28,0 96,9
Liikevoitto 7,0 6,5 5,8 20,6
EPS (raportoitu) 0,38 0,37 0,31 1,20
Osinko/osake 0,35 0,45 0,41 0,45
Liikevaihdon kasvu-% 17,0 % 39% 1,7 % 8,9 %
Liikevoitto-% 25,4 % 22,7% 20,5 % 21,3 %

Lahde: Inderes & Reuters (konsensus)

Rontgenilmaisimien ratkaisutoimittaja Detection Technology (DT) julkaisee
tilinpaatodstiedotteensa perjantaina noin kello 9:00. Odotamme yhtion pitkén
tulosparannusputken katkeavan ja tuloskasvun kaantyvan hieman negatiiviseksi Q4:lla.
Taustalla on Kiinan turvallisuusmarkkinan heikentyminen, jonka kestoa on vaikea arvioida.
Nakymat vuodelle 2019 ovatkin poikkeuksellisen mielenkiintoiset, koska Kiinan
markkinakehitykseen liittyy suurta epavarmuutta. Osakkeen arvostustaso on alhaisempi
kuin vuosiin, mitd selittavat negatiiviset 2019-tuloskasvuennusteet. Ennustemuutoksien
suuntaa maarittanee paljon myos kurssireaktiota tilinpaatoksen jalkeista.

Odotamme DT:n liilkevaihdon kasvaneen Q4:lld noin 4 % vahvasta vertailukaudesta. Kasvu
jaa arviomme mukaan Laédketiede -liiketoiminnan harteille (+25 %), silld odotamme selvasti
suuremman Turvallisuus & Teollisuus -liiketoiminnan liikevaihdon laskevan ~5 %. DT arvioi
Q3-katsauksessaan myynnin kasvavan Q4:11a 1daketieteen sovelluksissa (MBU), mutta
ennusti turvallisuus- ja teollisuusmarkkinan (SBU) myynnin laskevan. Maailman suurimman
turvallisuusmarkkinan eli Kiinan veto alkoi hidastua viime vuoden puolivélissd, minka pitaisi
nakyd Q4-luvuissa. Nakyvyys Kiinan tilanteeseen on kuitenkin heikko. Liikevoiton
ennustamme olleen noin 6,5 MEUR, mika jaa hieman erittdin vahvasta vertailukaudesta
(Q417: 7,0 MEUR). Vertailukaudella DT:n kannattavuus oli ennatyksellinen (liikevoitto 25,4
%), mika tuskin on nyt realistinen markkinatilanteen heikennyttya ja kilpailun kiristyttya
erityisesti Kiinassa. Odotamme liikevoittomarginaalin pysyneen erittdin hyvalla 22,7 %:n
tasolla kausiluontoisesti vahvalla Q4:lla. Konsensusennusteet ovat selvdsti alhaisempia.
Viime vuosien erittdin vahvan tuloskehityksen ansiosta yhtion tase on selvasti
ylikapitalisoitunut, minka takia osingon maksukyky on erinomainen. Odotamme kuitenkin
osinkoehdotuksen olevan maltillinen (0,45 euroa/osake), koska yhtio keskittyy edelleen
voimakkaasti kasvuun ja on aloittanut yritysostot. Yhtio ilmoitti historiansa ensimmaisesta
yritysostosta (MultiX) joulukuussa. Yritysosto on pieni, mutta lisdékin voi olla tulossa.

Lisdksi nykyisella voitonjaolla tuotto-
odotus on ndkemyksemme mukaan jo
yksinaan riittava perustelemaan
positiivisen ndkemyksen osakkeesta.

Telia (SEK) (TELIA.ST)
PAATOS:
TAVOITE:

SEK 39,78
SEK 44,00

Lisaa

Detection Technology julkaisee Q4-
raporttinsa perjantaina noin klo 9:00.
Reutersin konsensusodotukset ovat:

e Liikevaihto 28,0 MEUR

e Liikevoitto 5,8 MEUR

e EPS 0,31 euroa

e Osinkoehdotus 0,41 euroa

Ennusteemme ovat konsensusta
korkeampia, mutta odotamme yhtion
tulosparannusputken katkeavan.
Taustalla on Kiinan markkinan
heikentyminen ja kiristynyt kilpailu
markkinalla. Odotamme
kannattavuuden pysyvan silti erittdin
korkealla, mihin liittyy epavarmuutta.

DT on kertonut uskovansa myynnin
kasvavan maltillisesti vuoden 2019
alussa. Kiinan turvallisuusmarkkinan
kehitys on mielestamme selvasti
suurin kysymysmerkki nakymissa,
silla Kiina on DT:lle kriittinen
toimintamaa ja erittdin suuri
markkina.

Selkeaa tulosohjeistusta koko
vuodelle 2019 tuskin on luvassa,
mutta H1’19:11a odotamme
liikevaihdon kasvavan. Sen sijaan
kannattavuuden odotamme olevan
paineessa koko vuoden ajan.

Selvasti suurin kysymysmerkki

markkinandkymissa on Kiinan kehitys,
mika onkin kriittinen osa nakymia.
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Q3-katsauksen yhteydessa DT avasi hieman 2019 nédkymaa, ja kertoi uskovansa myynnin
kasvavan maltillisesti vuoden 2019 alussa. Selke&é tulosohjeistusta koko vuodelle 2019
tuskin on luvassa nytkdaan, mutta H119:11d odotamme liikevaihdon kasvavan.
Kannattavuuden sen sijaan odotamme olevan paineessa koko vuoden 2019. Kiinan
turvallisuusmarkkinan kehitys on mielestamme selvasti suurin kysymysmerkki nakymissa,
silla Kiina on DT:lle kriittinen toimintamaa ja erittdin suuri markkina. Kiina voi nopeallakin
aikataululla kdynnistaa erittdin suuria investointiohjelmia, minka takia kehityksen
ennustaminen on erittdin vaikeaa. Kiinan ulkopuolella DT:n kysyntanakyman pitdisi
mielestémme olla varsin positiivinen. Seka Euroopassa etté Yhdysvalloissa ollaan
ottamassa kayttoon uusia standardeja lentokenttaturvallisuuteen liittyen, minka pitaisi
luoda kysyntaa ainakin keskipitkalla aikavalilla. Muutenkin markkinatrendien pitéisi olla
varovaisen positiivisia, ja kysyntanakyman suhteellisen hyva.

DT:n osakkeen arvostustaso on yhtion kannattavan kasvun track-record huomioiden hyvin
maltillinen: 2019e P/E on 15x ja EV/EBITDA 9x. Haasteena on kuitenkin erityisesti Kiinan
epaselva nakyma, mihin markkinat hakevat lisanakyvyytta tilinpaatoksen yhteydessa.
Toinen selked huoli on erittdin korkean kannattavuuden kestavyys pitkalla aikavalilla.

Innofactor-paivitys - laskukierre jatkuu, nakyvyys
on nollassa

£ Joni Gronqvist, Mikael Rautanen

Laskemme Innofactorin suosituksen myy-tasolle (aik. vdhennd) ja laskemme tavoitehinnan
0,35 euroon (aik. 0,52 euroa) heijastellen ennustemuutoksia ja korkeaa epavarmuutta.
Innofactor kertoi jalleen uudesta tulosvaroituksesta, joka jatti vield avoimeksi kuinka
syvdlle tulos laski Q4:l1a. Yhtid on tehnyt useita toimenpiteitd operatiivisen kehityksen
korjaamiseksi viimeisen reilun vuoden aikana saamatta heikkoa kehitysta kaannettya.
Korkeahko velkavipu (nettovelkaantuminen >70 %) yhdistettynd tappiollisuuteen nostaa
sijoittajan riskitason nyt lilan korkeaksi. Innofactorin arvostus on lukuisten pettymyksien
myo6ta painunut voimakkaasti, mutta nakyvyyttd negatiivisen kierteen loppuun ei ole.
Heikon nékyvyyden ja luottamuksen takia osakkeesta on vaikea olla positiivinen ennen
kuin yhtid antaa konkreettisia nayttoja kaanteesta.

e Innofactor julkaisi perjantaina toisen tulosvaroituksen vuoden 2018 tuloksen
osalta ja neljannen reiluun vuoteen. Yhtio arvio nyt vuoden 2018 liikevaihdon
olevan alle vuoden 2017 tason (65,7 MEUR) ja kayttokatteen jaavan koko vuoden
osalta negatiiviseksi. Aiemmin yhtio arvioi liikevaihdon asettuvan vuoden 2017
tasolle ja kayttokatteen olevan 0-1,3 MEUR:n valilla. Olimme ennakoineet
tulosvaroitusriskid Q3-tuloksen jalkeisessa raportissamme, silld yhtion heikko
alkuvuosi jatti paljon kirittédvaa Q4:lle. Uusi ohjeistus ei kuitenkaan kertonut
kuinka paljon Q4 jai alle odotusten, joten varoituksen mittakaavasta ei ole taytta
varmuutta. Yhtion kayttokate on todennakdisesti ollut tappiollinen Q4:ll, joka on
kausiluonteisesti ylivoimaisesti vuoden tarkein neljannes.

e Innofactorin jatkuvat haasteet viittaavat odotuksia isompiin rakenteellisiin
ongelmiin, joiden korjaaminen vie aikaa ja vaatii liséd muutoksia yhtiossa.
Innofactoria on rakennettu viimeisen reilun kymmenen vuoden ajan yritysostoin
ja yhtio on siirtynyt pari vuotta sitten integraatiovaiheeseen, jota ei kuitenkaan ole
saatu toivotulla tavalla vietya eteenpain. Monet viimeaikaisista ongelmista ovat
sisdisia ja yhtid on tehnyt useita toimenpiteitd saamatta tilannetta kdannettya.

e Tulosvaroituksen myota arvioimme koko vuoden 2018 liikevaihdon laskeneen 3
% ja kayttokatteen olleen -0,7 MEUR. Lisdksi laskimme vuoden 2019-2020
liikevaihdon ennusteita 3-5 % ja tulosennusteita noin 2,0-1,5 MEUR. Ennustamme
vuosien 2019-2020 liikevaihdon kasvun olevan -1 % ja 1% ja kayttokatteen olevan
0,2 MEUR ja 2,7 MEUR, vastaten 0 %:n ja 4 %:n kayttokatetta. Yhtion korkea
velkavipu (gearing-% 2018e 74 %) yhdistettyna heikkoon kannattavuuteen ja siitd
johtuen heikkoon kassavirtaan nostaa myos osakkeen riskitasoa télla hetkella.

Muuten markkinatrendien pitéisi olla
edelleen kohtuullisen hyvia.
Osakkeen arvostustaso on maltillinen,
joten vahvat ndakymat veisivat
osakkeen todenndkoisesti nousuun.

Detection Technology ( DETEC.HE )
PAATOS:
TAVOITE:

EUR 16,90
EUR 16,50

Vahenna

Laskemme Innofactorin suosituksen
myy-tasolle (aik. vahenna) ja
laskemme tavoitehinnan 0,35 euroon
(aik. 0,52 euroa) heijastellen
ennustemuutoksia ja korkeaa
epdvarmuutta. Heikon nakyvyyden ja
luottamuksen takia osakkeesta on
vaikea olla positiivinen ennen kuin
yhti6é antaa konkreettisia nayttoja
kaanteesta.

1) Innofactor kertoi perjantaina jilleen
uudesta tulosvaroituksesta, jonka
perusteella kausiluonteisesti tarkea
Q4 on ollut erittdin heikko.

2) Innofactorin jatkuvat haasteet
viittaavat odotuksia isompiin
rakenteellisiin ongelmiin, joiden
korjaaminen vie aikaa ja vaatii lisda
muutoksia yhtiossa.

3) Tulosvaroituksen myoéta laskimme
Q4'18- ja 2019-2020 ennusteita
selvasti. Korkeahko velkavipu
(nettovelkaantuminen >70 %)
yhdistettyna tappiollisuuteen nostaa
sijoittajan riskitason nyt lilan
korkeaksi.

4) Osakemarkkinoiden luottamus
Innofactoriin on romahtanut viimeisen
reilun vuoden rajujen pettymysten
jaljilta. Heikon ndakyvyyden,
velkavivun ja tappiollisuuden takia
osakkeella ei ole kunnollisia
tukitasoja talla hetkella.

Inderes Aamukatsaus sivu 7



inde
Ies.

e  Osakemarkkinoiden luottamus Innofactoriin on romahtanut viimeisen reilun
vuoden rajujen pettymysten jaljiltd. Heikon néakyvyyden, velkavivun ja
tappiollisuuden takia osakkeella ei ole kunnollisia tukitasoja télla hetkella. Yhtion
markkina-arvo on enda noin 14 MEUR, mutta velkavivun takia velaton markkina-
arvo on noin 30 MEUR. Ennusteillamme vuoden 2019 EV/liikevaihto -kerroin on
sektoriin nahden hyvin matala 0,5x, mutta perusteltu nykyisen
kannattavuuskehityksen valossa. Nain ollen yhtion on nakemyksemme mukaan
edelleen ensiksi todistettava trendin muuttuminen ja paluu kestavalle
positiiviselle kehitykselle, ennen kuin osake muuttuu houkuttelevaksi. Osakkeen
vipu ylospain olisi voimakas kdanteen onnistuessa, mutta vaakakupissa painavat
riskit ovat liilan korkeita heikon nakyvyyden takia.

Konepajat

Wartsila Q4 keskiviikkona - hyvat numerot
luvassa

2 Erkki Vesola

Ennustetaulukko Q4'17 Q4'18 Q4'18e Q4'18e Konsensus 2018e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 1440 1568 1603 1498 - 1681 5210
Kayttokate 276 250 259 237 - 296 683
Liikevoitto (oik.) 241 219 237 209 - 268 571
Liikevoitto 222 219 230 205 - 265 556
Tulos ennen veroja 212 208 224 194 - 258 516
EPS (oik.) 0,31 0,27 0,30 0,27 - 0,33 0,69
EPS (raportoitu) 0,84 0,27 0,29 0,25 - 0,33 0,67
Osinko/osake 1,38 0,53 0,48 0,41 - 0,53 0,53
Liikevaihdon kasvu-% -7,6 % 8,9 % 1,3 % 40% - 16,7 % 6,1%
Liikevoitto-% (oik.) 16,7 % 14,0 % 14,8 % 14,0% - 15,9 % 11,0 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Wartsila julkistaa Q4-raporttinsa keskiviikkona 30.1. klo 8:30. Yhtio indikoi Q3-raporttinsa
yhteydessa, ettd Q4 tulee olemaan ennatysvahva kvartaali sekd absoluuttisen (kertaerista
puhdistetun) liikkevoiton etta lilkkevoittomarginaalin suhteen. Uutisvirran perusteella myos
tilauskertyma on ollut kohtuullisen vahva. Kasvaneesta epavarmuudesta huolimatta
uskomme Wartsilan antavan vakaan tai optimistisen arvion omasta
liiketoimintanakymastdan alkaneena vuonna. Ndemme osakkeessa edelleen perusteltua
nousuvaraa ja sdilytamme lisda-suosituksemme seka 15,0 euron tavoitehintamme ennen
raporttia.

Odotamme Wartsilaltd yhteensd 1603 MEUR:n (+6 % v/v) tilauskertym@é ja erityisen nopeaa
kasvua Marine Solutionsilta (+30 %), mista kasvusta noin 20 %-yksikkda on seurausta
Transasin integroinnista toukokuussa 2018. Tilauskasvuodotuksemme on kuitenkin
selvasti konsensusta (+12 %) alempana. Ennusteemme Wartsildn Q4-liikevaihdoksi (1568
MEUR; +9 % v/v) perustuu Marine Solutionsin 21 %:n kasvuun (huom. Transas) ja Servicesin
11 %:n kasvuun. Servicesin liikevaihtoa tukee vahva tilauskasvu aiemmilla kvartaaleilla.
Arviomme raportoiduksi ja myds vertailukelpoiseksi lilkkevoitoksi on 219 MEUR (marg. 14,0
%). Wartsila kirjaa seka ydinvoimaloiden varavoimalaiteprojekteista tehtdvan varauksen (-
70 MEUR) etta pumppuliiketoiminnan myyntivoiton (+30 MEUR) raportoidun liséksi myos
vertailukelpoiseen tulokseen Q4:lla. Ilman em. erid Wartsilan Q4-liikevoitto olisi
ennusteessamme 259 MEUR ja marginaali 16,5 %. Konsensusennusteeseen osallistujat
ovat huomioineet mainitun kirjaustapaeron epayhtendisesti, kuten ylla oleva taulukko
osoittaa. Arviomme Waértsildn osinkoehdotukseksi on 0,53 EUR, mikd merkitsee 75 %:n
osingonjakosuhdetta ja nykykurssilla 3,7 %:n osinkotuottoa.

Osakkeen vipu ylospain olisi
voimakas kaanteen onnistuessa,
mutta vaakakupissa painavat riskit
ovat lilan korkeita.

Innofactor ( IFA1V.HE)

PAATOS:
TAVOITE:

EUR 0,40
EUR 0,35

Myy

Wartsila julkistaa Q4-raporttinsa
keskiviikkona 30.1. klo 8:30.
Tarkeimmat konsensusennusteet ovat
seuraavat:

e Liikevaihto 1603 MEUR

e Raportoitu liikevoitto 230 MEUR
e Raportoitu EPS 0,29 EUR

e Tilauskertyma 1692 MEUR

Yhti6 indikoi @Q3-raporttinsa
yhteydessa, etta Q4 tulee olemaan
enndtysvahva kvartaali seka
absoluuttisen liikevoiton etta
marginaalin suhteen. My6s
tilauskertyma on ollut kohtuullisen
vahva. Uskomme Wartsildn antavan
vakaan tai optimistisen arvion omasta
2019-liiketoimintandakymastaan.

Odotamme Wartsilan tilauskertymalta
6 %:n kasvua, mika on selvasti
konsensusta (+12 %) vihemman.
Liikevaihdon kasvuodotuksemme (+9
%) osalta ero on pienempi (konsensus:
+11 %). Kasvuun on vaikuttanut
Transasin integrointi toukokuussa
2018. Arviomme raportoiduksi ja
vertailukelpoiseksi liikevoitoksi on
sama 219 MEUR.

Wartsilan vuodelle 2019 esittaman
kysyntanakyman tulisi olla joko
”hyva” tai "vankka” kaikissa
liiketoiminnoissa.

Odottamamme
rikkipesuriliiketoiminnan kasvu
merkitsee 10-11 %:n kasvusysaysta
konsernin vuoden 2019 liikevaihtoon.
Em. lilketoiminta on my6s konsernin
keskiarvoa kannattavampaa.
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Wartsilan vuodelle 2019 esittaman kysyntéandkyman tulisi olla joko "hyva” tai "vankka”
kaikissa liilketoiminnoissa. Vaikka kasvanut talousepavarmuus heijastunee seka
voimaloiden ettd alusten tilauksiin, on Energy Solutionsin helppo nayttaa tilauskasvua
vuonna 2019 heikon vuoden 2018 (Inderes ennuste -18 % v/v) jalkeen.
Rikkipesurimarkkinan ennustetaan sailyvan aktiivisena viela useita vuosia, mika taas nakyy
Marine Solutionsin ja Servicesin tilauskertyméassa. Odottamamme Wartsilan
rikkipesuriliikevaihdon kasvu (vuoden 2018 30-40 MEUR:sta vuoden 2019 500-700
MEUR:oon) merkitsee 10-11 %:n kasvusysaysta konsernin vuoden 2019 liikevaihtoon.
Kaikkiaan odotamme Wartsildlta vuonna 2019 9 %:n tilauskasvua, 12 %:n lilkkevaihdon
kasvua ja 12,7 %:n EBIT-marginaalia (2018e marginaali 11,4 % ilman edellda mainittua
varausta ja myyntivoittoa). Marginaaliparannuksen takana on liilkevaihdon kasvu seka se,
etta rikkipesuriliiketoiminta on konsernin keskiarvoa kannattavampaa. On huomattava, etta
konsensusodotus vuoden 2019 tilauskasvuksi (+4 %) on selvasti Inderesin ennustetta
varovaisempi (todennéakoisesti juuri rikkipesureiden takia) kun taas seka liikkevaihdon
kasvuodotus (+11 %) ettda EBIT-marginaaliodotus (12,5 %) ovat lédhellda omaamme.

Konsensuksen ja meidan ennusteillamme Wartsilan osake on vuosien 2019-2020 P/E:ll&
(16x ja 14x) hinnoiteltu suunnilleen verrokkien tasalle, mutta EV/EBITDA-kertoimilla (10x ja
9x) arvostuspreemiota on 11-27 %. Wartsilan ndytot vahvasta, ennustettavasta
tuloskehityksesta syklin eri vaiheissa seké odottamamme hyva tuloskasvu vuosina 2019-
2020 oikeuttaa mielestémme preemioarvostuksen.

Glaston-paivitys - Bystronic-kaupalla evaat
onnistumiseen

2 Erkki Vesola

Pidamme Glastonin Bystronic-hankintaa mydnteisena niin teollisen logiikan, riskien,
kauppahinnan kuin osakkeenomistajille syntyvan lisdarvonkin nédkdkulmasta. Sailytamme
osakkeen lisda-suosituksen uudella 0,48 (aik. 0,44) euron tavoitehinnalla.

o Naemme akvisition teollisen logiikan hyvin toimivana. Bystronicilla ja Glastonilla
ei ole paallekkaisia vaan ainoastaan toisiaan tdydentavia tuotelinjoja. Kaupalla
Glaston laajenee arvoketjussa seka eteenpadin (arkkitehtuurilasi) ettd taaksepain
(ajoneuvolasi ja naytot). Tama mahdollistaa tulevaisuudessa integroitujen
tuotantolinjojen tarjoamisen asiakkaille. Tah&n asti alan ongelmana on ollut, ettad
yhdelld tuotantolinjalla on voinut olla 10-15 eri laitteiden, palvelujen ja varaosien
toimittajaa. Uskomme Glastonin kokonaisvaltaisemman tarjonnan johtavan
jatkossa my0s siihen, ettd asiakkaat yhda enemman ulkoistavat
lasinjalostuskoneiden huoltoa ulkoistusasteen ollessa nykyisin vain noin 20 %.
Bystronicin hankinnalla Glaston my&s vahentda selvasti tdhan asti suurta
riippuvuuttaan rakennussektorista, silld kaupan jalkeen ajoneuvoteollisuuden
osuus konsernin liikevaihdosta nousee arviomme mukaan vajaasta 10 %:sta 16-18
%:iin ja uuslaitemyynnissa vajaasta 15 %:sta vajaaseen 30 %:iin. My0s alalla yha
tarkedmman tuotekehityksen ja etenkin digitaalisten palvelujen kehittémisessa
Glastonin ja Bystronicin osaamisten yhdistaminen tarjoaa paljon uusia
mahdollisuuksia.

e  Glaston on strategiassaan ilmaissut halunsa toimia toimialan integraattorina ja se
on tarkastellut Bystronicia mahdollisena ostokohteena jo usean vuoden ajan.
Glaston tuntee hyvin Bystronicin ja myds sen emoyhtion Conzzetan toimivan
johdon. Molemmat suhtautuvat myodnteisesti Glastoniin tulevana omistajana, mika
on hyvin tarkea edellytys onnistuneelle integraatiolle.

e  Glaston on arvioinut kaupalla saavutettaviksi kustannussynergioiksi 4 MEUR
vuodessa 2021:een mennessa. Synergiat tulevat myytyjen tavaroiden
hankintamenoista (sdastdja ostoissa, logistiikassa, asennuksissa jne.), myynnista
ja markkinoinnista seka hallinnosta, jossa paallekkdisyydet luonnollisesti
puretaan. Myos palveluverkostossa on sadastomahdollisuuksia palvelupisteiden
yhdistamisen myo6ta ja suurempi palveltava konekanta tehostaa selvasti
verkoston toimintaa.

Wartsilan naytot vahvasta,
ennustettavasta tuloskehityksesta
syklin eri vaiheissa seka
odottamamme hyva tuloskasvu 2019-
2020 oikeuttaa osakkeen
preemioarvostuksen.

Wartsila ( WRT1V.HE )
PAATOS:
TAVOITE:

EUR 14,52
EUR 15,00

Lisaa

Pidamme Glastonin Bystronic-
hankintaa myonteisena niin teollisen
logiikan, riskien, kauppahinnan kuin
osakkeenomistajille syntyvan
lisdarvonkin ndakékulmasta.
Sdilytdmme osakkeen lisda-
suosituksen uudella 0,48 (aik. 0,44)
euron tavoitehinnalla.

1) Ndaemme akvisition teollisen
logiikan hyvin toimivana. Bystronicilla
ja Glastonilla ei ole paallekkaisia
tuotelinjoja ja kaupalla Glaston
laajenee arvoketjussa seka eteenpdin
ettd taaksepdin. Bystronicin
hankinnalla Glaston myos vdahentaa
selvasti tahan asti suurta
riippuvuuttaan rakennussektorista.

2) Glaston tuntee hyvin Bystronicin ja
sen toimivan johdon. Kauppa on
ystavallismielinen, mika on tarkeaa
onnistuneelle integraatiolle.

3) Odotettavissa on 4 MEUR:n
kustannussynergiat 2021:sta alkaen.
Ne tulevat myytyjen tavaroiden
hankintamenoista, myynnista ja
markkinoinnista seka hallinnosta,
jossa paallekkaisyydet puretaan.
Myés palveluverkostossa on
sdadstomahdollisuuksia ja ristiinmyynti
tuo merkittavaa liikketoiminta-
potentiaalia.
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Glaston uskoo ristiinmyynnin olemassa oleville asiakkaille tuovan merkittavaa
liiketoimintapotentiaalia. Synergioiden saavuttamiseen kuluvat ja vaadittavat
investoinnit ovat 7-8 MEUR, painottuen vuoteen 2019.

e  Glastonin mukaan kilpailuviranomaisiin liittyvia riskeja oston toteutumiselle ei ole.
Kauppasumman (EV = 68 MEUR) rahoituksesta 15 MEUR tulee suunnatusta
annista ankkuriomistajille, 21 MEUR 3 vuoden maaraaikaislainasta (osa Glastonin
40 MEUR:n jalleenrahoituspakettia) seka 32 MEUR merkintaetuoikeusannista. Jos
em. 32 MEUR:n anti jaisi jostakin syysta osittain toteutumatta, Glastonin
ankkuriomistajiin kuuluva Ahlstrom Capital on sitoutunut rahoittamaan puuttuvan
osan juniorilainalla. Kaikkiaan kaupan toteutumiseen liittyvat riskit ovat siten hyvin
pienia ja tiukka aikataulu (toteutus Q119:n aikana) mahdollinen.

e 68 MEUR:n kauppahinnalla (yritysarvo) ja Bystronicin julkistettujen lukujen (H117-
H1'18) perusteella kaupan EV/EBIT-kerroin on vajaat 11x, eli jonkin verran alempi
kuin Glastonin verrokkiryhméan vuoden 2018 mediaani (12x). Glaston ei ole siten
maksamassa ylimaaraistd "kontrollipreemiota” tai itse luomistaan synergioista.
Arvioimme, ettd kauppa synnyttad huomattavan maaran lisdarvoa
osakkeenomistajille ja osakemarkkinoiden positiivinen reaktio uutiseen on siten
ollut perusteltu.

Kiinteistosijoitus

Hoivapalveluyhtio Esperi Carea epaillaan
vakavista laiminlyonneista

£ Jesse Kinnunen

Helsingin Sanomat uutisoi viime perjantaina, etta sosiaali- ja terveysalaa valvova virasto
Valvira on maarannyt hoivapalveluyritys Esperi Care-yhtion operoivan yksityisen hoivakoti
Ulrikan suljettavaksi. Yhden asiakkaan epaillaan kuolleen hoitovirheen takia, minka lisaksi
kyseisessa hoivakodissa on havaittu Valviran mukaan vakavia laiminlyonteja. Helsingin
Sanomien mukaan Esperi Caren toiminta on valtakunnallisesti laajemmin selvityksessa ja
yhtioon liittyvid ongelmatapauksia on tullut Valviran tietoon kymmenissa eri yksikdissa.
Valvira paattaa myohemmin mahdollisista pakkotoimista, jotka voivat johtaa jopa yhtion
luvan peruuttamiseen.

Laiminlyonneilld on heikentdva vaikutus Esperi Caren ja koko yksityisen hoivatoimialan
maineeseen, mutta niilld ei nakemyksemme mukaan ole merkittdvda suoraa vaikutusta
hoivakiinteist6jen omistajiin Suomen Hoivatiloihin, Titaniumiin ja eQ Hoivakiinteistoihin.
Kaytannossa nama kiinteistosijoitusyhtiot pelkastaan omistavat kiinteistot ja ovat
vuokranneet ne pitkdaikaisilla vuokrasopimuksilla ns. hoivaoperaattoreille (kuten Esperi
Care), jotka vastaavat hoivapalvelun tuottamisesta. Ne eivét ole vastuussa vuokralaisten
laiminlydnneista ja vuokrasopimus on kasityksemme mukaan ainakin Titaniumin ja
Suomen Hoivatilojen tapauksessa sitova, vaikka operaattori menettaisi tarvittavat
toimiluvat. Esperi Care on Suomen Hoivatiloilla vuokralainen joissain sen tiloissa, mutta
kasityksemme mukaan se ei ole merkittavin vuokralainen yhtiolle. Valviran suljettavaksi
maaraama hoivakoti Ulrika on kasityksemme mukaan Titaniumin omistama ja Esperi Care
on Titaniumille merkittava asiakas.

Esperi Care on yksi Suomen suurimpia hoivapalvelutuottajia 8000 asukaspaikalla ja sen
liilkevaihto oli vuonna 2017 noin 213 MEUR. Pidémme taman perusteella talla hetkella
suhteellisen epatodennakdisend, etta kaikki yhtiot hoivakodit maarattaisiin suljettavaksi.
Esperi Caren liiketoiminta ei mydskaan vaarannu pelkdstaan sen perusteella, etta
yksittdinen hoivakoti on suljettuna.

4) Kaupan toteutuminen on ldhes
varmaa. Viranomaisriskeja ei pitaisi
olla ja kaupan rahoitus on
varmistettu.

5) Arvostuskertoimilla kauppahinta
vaikuttaa kohtuulliselta eika Glaston
ole maksamassa itse luomistaan
synergioista. Arvioimme, etta kauppa
synnyttaa huomattavan maaran
lisdarvoa osakkeenomistajille eli
positiivinen kurssireaktio on ollut
perusteltu.

Glaston ( GLA1V.HE)

PAATOS:
TAVOITE:

EUR 0,45
EUR 0,48

Lisaa

Valvira maarasi hoivapalveluyhtio
Esperi Caren yksittdaisen hoivakodin
suljettavaksi ja yhtion toiminta on
valtakunnallisesti laajemmassa
selvityksessa. Suljettavaksi maaratty
hoivakoti on kdsityksemme mukaan
Titaniumin omistama.

Esperi Caren laiminlyénneilld on
heikentdva vaikutus koko yksityisen
hoivatoimialan maineeseen, mutta
niilla ei ndkemyksemme mukaan ole
merkittdvaa suoraa vaikutusta
hoivakiinteistéjen omistajiin Suomen
Hoivatiloihin, Titaniumiin ja eQ
Hoivakiinteistoihin. Naiden kohdalla
kiinteistéjen vuokrasopimukset ovat
paadsaantoisesti sitovia, vaikka
operaattori menettdisi tarvittavan
luvan.

Esperi Care on yksi Suomen
suurimpia toimijoita alalla ja pidamme
télla hetkella suhteellisen
epatodenndkdoisena, etta kaikki yhtion
hoivakodit maarattaisiin suljettavaksi.

Titanium ( TITAN)

PAATOS:
TAVOITE:

EUR 7,45
EUR 7,50

Lisaa
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Mikali kuitenkin koko yhtio joutuisi lopettamaan toimintansa, voisi tama aiheuttaa
hoivakiinteistdomistajille kustannuksia. Varsinainen asiakastarve ei havia ja kiinteistojen

vuokrasopimukset pystyttaisiin todennakdisesti uusimaan toisen hoivaoperaattorin kanssa.

Rakentaminen

Lehto lakkauttaa peruskorjausliiketoiminnot ja
Korjausrakentamisen palvelualueen

£ Olli Koponen

Rakennusyhtio Lehto Group kertoi perjantaina lakkauttaneensa suunnitellusti
Korjausrakentamisen palvelualueen ja siirtdvansa jatkuvat seka taman vuoden puolella
lopetettavat korjausrakentamisen toiminnot muiden palvelualueiden alle.
Korjausrakentamisen lakkauttamisesta kerrottiin jo viime marraskuussa ja sen muutokset
muihin palvelualueihin sailyivat ennallaan, eika se nain ollen vaikuttanut ennusteisiimme
tai nakemykseemme yhtiosta. Suhtaudumme suunnitelmiin uudelleenorganisoinnista viela
varauksella niiden pitkdkantoisten seurausten ja mahdollisten lisakulujen vuoksi, vaikka
yhtion riskitaso pitkalla aikavalilla nakemyksemme mukaan laskeekin.

Yhtion Korjausrakentaminen-palvelualue voidaan jakaa karkeasti kolmeen alueeseen:
peruskorjaushankkeet, korotushankkeet seka linjasaneeraushankkeet. Naista kolmesta
peruskorjaushankkeet ovat aiheuttaneet yhtidlle ongelmia ja projekteja on jouduttu
alaskirjaamaan. Néaihin peruskorjaushankkeisiin liittyvat toiminnot tullaan lakkauttamaan
meneilldan olevien projektien paatyttya arviolta kuluvan vuoden puolessa vélissa. Siihen
asti projektista tuleva tulosvaikutus raportoidaan Toimitilat-palvelualueessa. Projektien
paattymisen jalkeen organisaatio siirtyy muihin Toimitilat-palvelualueen tehtéaviin. Yhtio
tulee kuitenkin harjoittamaan uudisrakentamiseen ja merkityksellisiin kaupallisiin

kokonaisuuksiin liittyvia korjaushankkeita, mutta se ei ole enaa liilketoiminnan paatarkoitus.

Korjaamisesta on kuitenkin kdytdanndssa mahdotonta luopua kokonaan ja sen osaamista
on mielestamme jarkevaa pitdd myds organisaation sisalla. Yhtion kannattava
linjasaneeraustoiminta siirtyy Asunnot-palvelualueen alle ja myds asuntojen
korotusrakentamisen konseptin kehittdmista jatketaan entiseen malliin téméan
palvelualueen sisalla.

Arviomme jo yhtion aikaisempien kommenttien mukaan,etté peruskorjaushankkeiden
liikevaihto olisi noin 50 MEUR ja linjasaneeraushankkeiden noin 25 MEUR. Nain ollen
yhtion lopetettavien lilkketoimintojen liilkevaihto edustaisi vuoden 2018 ennustamaamme
741 MEUR:n liikevaihtoon ndhden noin 7 %:n osuutta konsernin liilkevaihdosta. Vaikka
yhtion liikevaihto voi hieman laskea toimien seurauksena, ndemme lakkauttamisen
kannattavuusparannuksen vaikutuksen olevan yhtion tavoitteille ja markkinan
luottamukselle tarkeampi.

eQ (EQV1V.HE)
PAATOS:
TAVOITE:

EUR 8,18
EUR 8,20

Vahenna

Suomen Hoivatilat ( HOIVA.HE )

EUR 8,10
EUR 9,10

PAATOS:
TAVOITE:

Osta

Lehto Group kertoi perjantaina
lakkauttaneensa suunnitellusti
Korjausrakentamisen palvelualueen ja
siirtavansa jatkuvat seka taman
vuoden puolella lopetettavat
korjausrakentamisen toiminnot
muiden palvelualueiden alle.

Korjausrakentamisen
lakkauttamisesta kerrottiin jo viime
marraskuussa ja sen muutokset
muihin palvelualueihin sailyivat
ennallaan, eika se nain ollen
vaikuttanut ennusteisiimme tai
ndkemykseemme yhtiosta.
Suhtaudumme suunnitelmiin
uudelleenorganisoinnista viela
varauksella niiden pitkdkantoisten
seurausten ja mahdollisten lisdkulujen
vuoksi, vaikka yhtion riskitaso pitkalla
aikavalilla ndkemyksemme mukaan
laskeekin.

Lehto Group (LEHTO.HE)

PAATOS:
TAVOITE:

EUR 4,90
EUR 5,00

Vahenna
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TOP 3

Basware

Baswaren kurssi on vaihdellut viime kuukausina voimakkaasti yhtion tehtya
muutoksia kasvutavoitteisiinsa ja saatua 48 euron ehdollisen, ei-sitovan
ostotarjouksen kilpailija Tradeshift Holdingsilta.

Nakemyksemme mukaan padaomistajan sitoutuminen ostotarjoukseen kertoo
siita, etta padomistaja nakee ostotarjouksen hinnoittelun osakkeenomistajan
kannalta houkuttelevampana vaihtoehtona kuin sen, ettd Basware jatkaisi
toimintaansa itsendisena yhtiona. Nykyiselld kurssitasolla (17.1. 35,5 euroa) "osto-
option” toteutuminen tarkoittaisi noin 35 %:n nousuvaraa osakkeeseen.
Baswaren arvo nojaa yhtion SaaS-liiketoimintamallista ja kehitysvaiheesta
johtuen viela hyvin voimakkaasti pitkan aikavalin kassavirtojen ja
kasvustrategiassa onnistumisen varaan. Nékemyksemme mukaan parhaan
mittarin osakkeen arvostukselle antaa tassa vaiheessa cloud-tuottojen odotetun
kasvun ja kannattavuuden yhdistelméan vertaaminen globaaleihin SaaS-
verrokkeihin. Tama mittari indikoi osakkeelle toistaiseksi vain noin 30 euron
arvostusta. Taman lisaksi osake saa kuitenkin edelleen nostetta Tradeshiftin
aktivoimasta "osto-optiosta”, sekad noin 45 euron osakekohtaista arvostusta
indikoivasta yhtion pitkan aikavalin potentiaalia mittaavasta
kassavirtalaskelmasta.

NoHo Partners

NoHo Partnersin osake on laskenut rajusti Smilen listautumisen epdonnistumisen
jalkeen. Mielestamme markkina liioittelee listautumisen epdonnistumisen
vaikutukset NoHo Partnersiin ja samalla aliarvioi nykymuotoisen NoHo Partnersin
tulospotentiaalin. Ennustamallamme merkittavalla tulosparannuksella NoHo
Partnersin arvostustaso on hyvin houkutteleva ja ndemmekin siinad selkeaa
nousuvaraa.

Luottamuksemme NoHo Partnersin tulosparannusta kohtaan kasvoi merkittavasti
Q3-tuloksen yhteydessa. Yhtio esitti harvinaisen selkeéat askelmerkit
tulosparannuksen taustalle ja koko yhtion fokus on lyhyelld aikavalilla siirretty
kasvusta kannattavuuden ja tuloksen nostamiseen. Uskomme my6s markkinan
luottamuksen paranevan loppuvuoden aikana, kun NoHo Partners julkistaa
paivitetyn strategian seka uudet taloudelliset tavoitteensa.

Arviomme mukaan NoHo Partners tulee toteuttamaan Smilessa
omistusjarjestelyita lahitulevaisuudessa mahdollistaakseen Smilen kasvun
jatkumisen. Néaemme Smilen omistusjarjestelyn positiivisena ajurina osakkeelle,
silla se pienentaa yhtion riskitasoa ja tekee NoHo Partnersista puhtaan
ravintolayhtion.

Talenom

Talenomin vuoden 2018 tulos tulee olemaan erittdin vahva, osakkeen
arvostustaso on kohtuullinen ja yhtion defensiivisyys on mielestdmme nykyisessa
epdvarmassa tilanteessa tarkeda. Toimialan defensiivisyydesta kertoo se, ettd

tilitoimistomarkkina kasvoi tai oli vahintaankin vakaa my®os finanssi- ja eurokriisien

aikaan. Talenom on toimialalla erittdin hyvin asemoitunut ja yhtiolla on selkea
teknologinen kilpailuetu, minka takia yhtié on arviomme mukaan toimialan
tulevaisuuden voittajien joukossa.

Talenom antoi 12.12. odottamamme positiivisen tulosvaroituksen, joka vahvisti
vahvan tuloskasvutrendin jatkumista ja poisti epdvarmuuden Q4-tuloksen osalta.
Odotamme yhtién ohjeistavan 2018 tilinpaatoksen yhteydessa vahvaa
kannattavaa kasvua myos vuodelle 2019. Nakyvyys kehitykseen on hyva, silla
arviomme mukaan vaaditut kasvupanostukset on jo merkittavin osin tehty.
Talenomin osakkeen arvostustaso ei ole matala, mutta yhtion néakyvyys yhtion
ydinliiketoimintaan on poikkeuksellisen hyva ja kannattavuus skaalautuu kasvun
mukana hyvin. Odotamme yhtion osakekohtaisen tuloksen nousevan lahivuosina
keskimaarin 18-19 % vuodessa (CAGR-%), mihin suhteutettuna osakkeen 2019e
P/E-luku 17x on mielestdmme hyvin kohtuullinen. Vahva tuloskasvu, selkea
kilpailuetu ja defensiivisyys luovat yhtiolle houkuttelevan sijoitusprofiilin.

"Ostotarjous luo houkuttelevan
erikoistilanteen osakkeeseen"

Basware (BAS1V.HE)

Lisaa PAATOS: EUR 38,30
TAVOITE: EUR 42,00

45,00

40,00

35,00

30,00

25,00

20,00

23.10. 6.11. 20.11. 4.12. 1812, 1.1. 151,
*Lisatty: 18.1.2019 osakekurssilla 35,50 €

”Osakkeessa useita positiivisia ajureita”

NoHo Partners
PAATOS:
TAVOITE:

(NOHOP.HE )
EUR 8,72
EUR 10,00

Lisaa
10,00

9.50
9.00
8,50
8,00

7.50
7,00
23.10. 6.11. 20.11. 412, 1812, 1.1. 151

*Lisatty: 7.11.2018 osakekurssilla 8,76 €

”Defensiivinen arvon kasvattaja”

Talenom ( TNOM.HE )
PAATOS: EUR 21,
Osta (05} U ,60
TAVOITE: EUR 22,00
22,0
21,0
20,0
19.0
18,0
17,0
16,0
150
23.10. 6.11. 20.11. 412, 1812. 1.1. 151,
*Lisatty: 24.10.2018 osakekurssilla 18,95 €

*Kurssikehitys 3kk, vari vaihtuu liséyspéaivamaarana. Osakekurssi
on lisdysta edeltdneen paivan paatoskurssi.
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Viikkokalenteri

281.2019

Piivin makrotapahtumia

11:00 Euroalueen M3-rahanmé&ars, joulukuu, ennuste (Reuters) 3,8 %/edellinen 3.7 %
9:00 Elinkeinoelaman keskusliitto, Luottamusindikaattorit

291.2019

Piivin makrotapahtumia Tilinpaditostiedote
15:30 USAn tukkuvarastet, joulukuu (alustava), ennuste (Reuters) 0,5 %/edellinen -

16:00 USAn S&P/Case-Shiller -asuntohintaindeksi, marraskuu, ennuste (Reuters)

-fedellinen 5,0 %

17:00 USA:n kuluttajalucttamus, tammikuu, ennuste (Reuters) 126,0/edellinen 1281

13:00 Suomen Pankki: Tase 1/2019

301.2019

Piivin makrotapahtumia Tilinpadstostiedote
09:00 Saksan GfK-kuluttajaluottamus, helmikuu, ennuste (Reuters) 10,4/ 10,4 edellinen ,
12:00 Eurcalueen kuluttajalucttamus, tammikuu (lopullinen), ennuste (Reuters) -7.9

/edellinen -7.9

12:00 Eurcalueen tecllisuuden lucttamus, tammikuu, ennuste (Reuters) 0.6 /edellinen

11

12:00 Euroalueen talousluottamus, tammikuu, ennuste (Reuters) 106,8 /edellinen 1073

12:00 Eurcalueen elinkeinoelamén luottamusbarometri, tammikuu, ennuste (Reuters)

076 fedellinen 0,82

15:00 Saksan kuluttajahintaindeksi, tammikuu (alustava), ennuste (Reuters) 1.6

%/edellinen 17 %

15:15 USAn yksityisen sektorin tybpaikat, tammikuu, ennuste (Reuters) 175k/ 271k

edellinen

15:30 USA:n bruttokansantuote, 4. vuosineljdnnes (ennakko), ennuste (Reuters) 2,8 %/

3,4 % edellinen

17:00 USAn vireilld olevat asuntokaupat, joulukuu, ennuste (Reuters) -/ 0,7 % edellinen

21:00 USAn keskuspankin korkop&atos, ennuste (Reuters) 2,25-2.5 %/edellinen 2,25-

25%

311.2019

Piivin makrotapahtumia Tilinpastostiedote

10:55 Saksan tyottomyysaste, tammikuu, ennuste (Reuters) 5,0 %/ 5,0 % edellinen Basware B Capman , N sucminen §
12:00 Eurcalueen bruttokansantucte, 4. vuosineljannes (ennakke), ennuste (Reuters) - - @ @ - @
1,2 %/ 1,6 % edellinen

12:00 Eurcalusen tydttomyysaste, joulukuu, ennuste (Reuters) 7.9 %/ 7.9 % edellinen

15:30 USA:n uudet tyottomyyskorvaushakemukset, ennuste (Reuters) -/ 199k edellinen

15:30 USA:n yksityiset tulot, joulukuu, ennuste (Reuters) 0,4 %/ 0,3 % edellinen

15:30 USAn yksityinen kulutus, joulukuu, ennuste (Reuters) -/ 0,3 % edellinen

16:45 USA:n Chicagon ostopaallikkdindeksi, tammikuu, ennuste (Reuters) 62,5/

55,4 edellinen

1.2.2019

Piivin makrotapahtumia Tilinpditéstiedote

10:55 Saksan teollisuuden ostopéaallikkoindeksi, tammikuu (lopullinen), ennuste , @_ , , @

(Reuters) 59,%/edellinen 59,9

11:00 Euroalueen tecllisuuden ostopaallikkéindeksi, tammikuu (lopullinen), ennuste
(Reuters) 50,5/edellinen 50,5

12:00 Eurcalueen kuluttajahintaindeksi (arvio), tammikuu, ennuste (Reuters) 1,4
%/edellinen 1.6 %

15:30 USA:n keskituntiansiot, tammikuu, ennuste (Reuters) 3,2 %/edellinen 3,2 %
15:30 USA:n maatalouden ulkepuolizet tyopaikat, tammikuu, ennuste (Reuters) 183k
ledellinen 312k

15:30 USA:n tydttomyysaste, tammikuu, ennuste (Reuters) 3,9 %/edellinen 3,9 %
15:30 USA:n teollisuuden tydpaikat, tammikuu, ennuste (Reuters) 175k/edellinen 301k
16:55 USA:n Michigan-luottamusindeksi, tammikuu (lopullinen), ennuste (Reuters)

94 GB/adellinen 907

17:00 USA:n rakennusinvestainnit, joulukuu, ennuste (Reuters) 0,2 %/edellinen -
17:00 USA:n ISM Prices Paid -indeksi, tammikuu, ennuste (Reuters) -/edellinen 54,9
17:00 USAN teollisuuden ISM-indeksi, tammikuu, ennuste (Reuters) 54,0/edellinen 54,1

Paatds  Muutos Vuoden alusta Paatds Muutos  Vuoden alusta Paatdés  Muutos Vuoden alusta

Euroopan markkinat Osakemarkkinat, muu maailma * Korot, raaka-aineet

OMX Helsinki 9583,9 0,8 % 10,0% Nasdaq 7164,9 13% 8,0% Euribor 3kk -0,3% 0 bp 0,0 %
OMXH Cap 6578,3 0,7% 9,9% Dow Jones 247372 0,7 % 6,0%  Euribor 12kk -0,1% 0 bp 0,0%
OMX Helsinki 25 4055,2 0,7 % 10,0% S&P 500 2664,8 0,8 % 6,3% Suomi 10v 0,2 % 0 bp 0,0 %
OMX Stockholm 1501,1 0,9 % 6,6 % Moskova, RTS 1192,0 0,3% 118% USA1Ov 2,7% 0 bp 0,1%
OMX Copenhagen 9211 -1,0 % 3,3% Brasilia, Bovespa 97677,2 12% 11,1% Brent $ 614 -05% 141 %
OMX Nordic 1476,1 0,3% 6,1%  Nikkei 20659,9 -0,6 % 38% Raakadlly $ 534 -06% 175%
VINX Benchmark 17,3 -84% -323% MSCIAsia 631,1 15% 58% Kulta $ 1302,8 0,0% 1,6 %
FTSE 100 6809,2 -0,1% 1,2% Shanghai 25975 -0,2% 4,3% FOEXNBSKJR 752 00% -6,0 %
DAX 11281,8 14 % 6,8% Hang Seng 27593,5 0,1% 6,7% EUR/MUSD 1,142 -0,5%
EUROSTOXX 600 357,8 0,6 % 6,0% Sensex 35789,5 -0,7% -0,1% EUR/SEK 10,316 1,6 %
VDAX volatiliteetti 16,5 -49% -293% VIX wolatiliteetti 17,4 -78% -315% USDIPY 109,36 -0,2%

* Aasian kurssit 08:00
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Yhtioseurannan yhteenveto

Energia Paatés Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP
Neste 80,64 -05% 19,7% Lisaa 85,00 5% 18,2 14,1 17,6 13,6 38 2,25 28% 20612
Perusteollisuus Paatés Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP
Afarak Group 0,80 -1,1%  103% 177,1 40,0 121,6 315 1,2 0,02 25% 208
Mets& Board 6,49 08% 26,7% Lisaa GYE -11% 12,0 10,0 12,1 9,6 1,7 0,29 4,5 % 2306
Ahlstrom - Munksjo 13,62 -19% 124% Lisaa 14,00 3% 11,6 14,2 9,8 9,6 12 0,60 4,4 % 1575
Endomines 7,20 62% 20,8% Vahenna 6,35 -12% neg. neg. neg. neg. 15 0,00 0,0% 301
Outokumpu 4,01 22%  254% Lisda 4,00 0% 10,4 9,4 10,0 9,0 0,6 0,25 6,2 % 1652
Sotkamo Silver (SEK) 4,30 36% 103% Myy 3,30 -23% 12,1 8,5 gi5; 6,3 i85 0,00 0,0 % 564
Stora Enso 11,96 1,1% 186% Lisaa 11,50 -4 % 10,5 8,7 10,7 8,5 13 0,57 4,8 % 9432
UPM 25,98 17% 173% Vahenna 25,00 -4 % 115 8,6 12,0 8,8 1,4 1,45 5,6 % 13860
Mediaani -4 % 11,6 9,0 10,4 8,9 14 45 %

Teollisuustuotteet/palvelut Paatés Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP
Aspo 9,00 02% 131% Lisaa 10,00 11% 11,5 13,5 9,5 11,6 22 0,45 5,0% 283
Cargotec 29,82 11% 116% Vahenna 27,00 -9% 11,0 91 133 10,5 12 1,30 4,4 % 1929
Caverion 5,35 25% 51% Lisaa 6,00 12% 13,2 8,7 11,2 6,9 2,0 0,21 3,9% 726
Consti Y hti6t 5,18 0,8 % -58% Vahenna 5,40 4% 9,4 9,8 7.4 74 1,4 0,27 5,3 % 40
Cramo 17,18 05% 151% Vahenna 17,00 -1% 9,3 11,1 9,9 10,9 12 0,85 49 % 764
Efore 0,05 51% 40,0% Lisaa 0,05 -6 % 221 14,8 10,7 79 1,6 0,00 0,0 % 22
Enersense 3,65 -39% 123% Osta 6,00 64 % 75 50 6,2 3,6 18 0,09 25% 22
Etteplan 8,42 0,2 % 6,0% Lisaa 8,40 0% 13,2 10,5 12,8 9,9 2,7 0,32 38% 210
Exel Composites 4,00 0,5% 00% Vahenna 4,35 9% 12,8 13,6 9,3 8,7 16 0,20 5,0% 48
Fondia 14,25 11% 109% Lisaa 14,60 2% 19,6 12,8 16,9 10,7 6,1 0,48 3,4 % 56
Glaston 0,45 11,1% 16,9% Lisaa 0,48 7% 16,4 10,7 10,7 6,9 2,1 0,02 3,3% 87
Huhtaméki 28,84 38% 6,5% Vahenna 27,00 -6 % 15,7 134 14,2 11,9 23 0,92 32% 2999
Kemira 10,75 39% 91% Vahenna 10,75 0% 15,3 135 14,3 12,7 14 0,53 4,9 % 1670
Kesla 4,44 47% 138% Vahenna 4,20 -5% 91 9.8 9,4 9,5 11 0,15 34% 15
Kone 43,02 0,7% 33% Vahenna 40,00 -7% 22,9 16,8 21,4 15,4 7.0 1,70 39% 22201
Konecranes 30,26 26% 147% Lisaa 31,00 2% 12,6 11,0 119 9,1 18 1,30 4,3 % 2383
Lehto Group 4,90 13% 152% Vahenna 5,00 2% 9,2 73 91 7,6 16 0,27 55% 285
Metso 26,13 14% 141% Vahenna 23,50 -10 % 17,2 12,1 16,5 11,4 2,7 1,05 4,0 % 3919
Neo Industrial 2,20 -22% 84% Myy 1,80 -18 % 54,9 11,6 neg. 12,6 1,3 0,00 0,0% 13
Nurminen Logistics 0,31 -03% 241% Vahenna 0,27 -13% neg. 13,2 neg. 28,5 1,2 0,00 0,0 % 14
Outotec 3,66 12% 190% Lisaa 3,90 7% 12,5 74 11,0 6,4 14 0,12 32% 664
Piippo 4,24 6,0% 233% Vahenna 4,00 -6 % 19,8 20,9 14,4 15,5 0.8 0,00 0,0 % 5
Ponsse 27,45 02% 109% Vahenna 28,50 4% 12,1 9,0 10,9 79 3,1 1,00 3,6 % 768
Poyry 10,15 0,0 % -24% Pda 10,20 0% 7 10,3 15,8 10,1 3,2 0,29 29% 607
Ramirent 6,23 10% 142% Lisaa 6,00 -4 % 10,4 10,0 14,6 12,9 2,0 0,44 71% 669
Raute 26,00 24% 221% Vahenna 26,00 0% 12,1 6,8 134 73 22 1,50 5,8 % 111
Scanfil 4,38 40% 16,8% Osta 4,50 3% 9,6 75 94 6,8 17 0,15 34% 280
SRV Yhtiot 2,00 20% 176% Vahenna 2,00 0% 519 9,7 4,4 73 04 0,10 51% 119
Tikkurila 13,38 29% 113% Vahenna 12,50 -7% 18,7 16,0 15,8 13,8 3,6 0,70 52% 590
Uutechnic 0,35 0,0 % 6,1% Lisaa 0,45 29 % 9,2 75 8,4 6,3 1,7 0,01 29% 20
Vaisala 18,05 0,0% 94% Vahenna 18,50 2% 18,9 129 17,9 11,9 31 0,60 33% 658
Valmet 19,71 0,7 % 98% Vahenna 17,50 -11% 17,3 11,6 16,2 10,7 28 0,67 34% 2954
VMP 4,00 53% 220% Vahenna 3,80 -5% 8,0 233 78 21,9 1,2 0,15 38% 59
Wartsila 14,52 1.8% 45% Lisaa 15,00 3% 16,2 12,2 139 10,4 32 0,53 3,7% 8592
Y 5,81 1,0% 13,7% Vahenna 5,00 -14 % 7.9 8,4 10,2 9,8 1,0 0,30 52% 1215
Mediaani 0% 12,7 11,0 11,2 10,1 18 0,30 3,8% 285
Kulutustavarat/palvelut Paatés Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP
Alma Media 6,26 10% 13,0% Lisaa 7,00 12% 12,5 8,5 12,5 8,1 3,0 0,34 54 % 514
Amer Sports 38,70 -02% 09% Pida 40,00 3% 24,6 18,4 223 16,7 43 0,80 21% 4452
Avidly 5,60 0,0 % 85% Véahenna 5,50 2% 14,7 12,9 10,7 7,7 12 0,18 32% 15
Finnair 7,56 11% 6,6% Vahenna 6,50 -14 % 11,4 6,6 9,9 6,4 0,9 0,30 4,0 % 968
Fiskars 17,00 05% 130% Lisaa 17,00 0% HibS) 10,4 14,4 10,0 1,1 0,78 4,6 % 1387
Harvia 6,00 17% 11,7% Lisaa 6,50 8% 13,3 11,7 12,3 10,7 16 0,36 6,0 % 111
Kamux 5,86 1,4 % 7,7% Osta 7,40 26 % 11,6 9,0 9,6 D 2,9 0,21 3,6 % 234
Kotipizza Group 23,00 0,0 % 09% Pida 23,00 0% 20,0 15,9 17,0 13,4 41 0,75 33% 146
Marimekko 24,60 00% 183% Lisaa 22,00 -11% 21,0 14,9 20,2 14,2 56 0,80 33% 199
Martela 3,15 0,0 % 6,4% Vahenna 3,00 -5% neg. neg. 12,2 9,8 0.8 0,12 38% 13
Nokian Renkaat 29,51 04% 10,0% Lisaa 32,00 8% 14,2 11 14,5 11,3 215] 1,65 5,6 % 4058
Rapala VMC 3,15 -1,6 % 33% Lisaa 3,80 21% 10,6 8,5 9,0 75 1,0 0,15 4,8 % 121
NoHo Partners 8,72 0,9 % 0,7% Lisaa 10,00 15 % 11,0 11,7 9,6 i 2,2 0,40 4,6 % 165
Sanoma 8,49 1,0% 0,1% Lisaa 9,50 12% 10,1 8,6 9,9 8,2 2,0 0,48 57% 1380
Suominen 2,50 42% 220% Véahenna 2,20 -12% 19,0 14,5 13,0 10,5 11 0,05 20% 146
Tallink 1,08 0,5% 59% Vahenna 0,97 -10 % 17,3 16,8 16,1 15,6 0,9 0,05 47 % 720
Verkkokauppa.com 3,90 04% -49% Osta 5,20 33% 16,6 9,6 14,0 8,3 43 0,21 55 % 176
Wulff-Y htiét 1,55 00% -83% Vahenna 1,65 6% 10,1 7.9 9,0 6,2 0,9 0,08 5,0% 11
Mediaani 5% 14,2 11,1 12,4 9,6 18 0,32 4,6 % 187
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Paivittaistavarat
Kesko

Apetit

Mediaani
Terveydenhuolto
Oriola

Orion

Pihlajalinna
Revenio Group
Mediaani
Rahoitus

Aktia

Capman

Citycon

EAB Group

eQ

Evli Pankki

Fellow Finance
Investors House
Loudspring

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja

Privanet

Sampo

Sievi Capital
Suomen Hoivatilat
Titanium

Taaleri
Technopolis

United Bankers
Mediaani
Informaatioteknologia
Admicom
Aspocomp

Basw are

Bittium

Detection Technology
Digia

Efecte

F-Secure

Gofore

Heeros

Innofactor

Next Games

Nokia

Nixu

Qt

Remedy

Solteq

Siili Solutions
Talenom

Teleste

Tieto

Vincit

Mediaani
Tietoliikennepalvelut
Hisa

Telia (SEK)
Yhdyskuntapalvelut
Fortum

Paatos
50,80
9,46

Paitos
221
31,47
10,34
14,84

Paatos
9,47
1,65
1,78
2,94
8,18
8,70
7,27
6,85
0,43
4,88
1,10
0,82
40,53
1,30
8,10
7,45
7,48
4,65
7,20

Paatos
25,70
4,03
38,30
7,49
16,90
2,90
4,70
2,60
8,34
2,54
0,40
1,59
5,74
9,00
9,30
7,90
1,40
8,50
21,60
6,78
25,26
6,40

Paatos
39,01
39,78
Paatos
19,76

Muutos
-15%
0,0 %

Muutos
18%
-0,8 %
-0,8 %
23%

Muutos
0,2 %
-0,2%
0,5 %
21%
0,0 %
2,4 %
0,8 %
0,7 %
-1,3%
-0,4 %
0,9 %
49 %
-1.2%
-15%
-0,7 %
-0,5%
1,9%
0,0 %
0,0 %

Muutos
2,8%
-0,2%
16 %
0,3 %
21%
-1,0%
0,6 %
-0,2%
-0,6 %
5,0 %
-142%
2,7%
57 %
3,0%
4,5 %
13%
-3,1%
-0,5%
0,5 %
1.2%
1,0%
0,0 %

Muutos
-0,9 %
-4,6 %

Muutos
-2,3%

2019
79 %
51%

2019
11,6 %
39%
20,0 %
18,2%

2019
52%
121%
10,2 %
5,0 %
7,6 %
195%
11,8%
142 %
28,3 %
1.7%
14,8 %
38%
5,5 %
6,6 %
25%
42%
54 %
0,0%
91%

2019
24,8 %
8,9 %
-3,0%
-1,6%
3,4 %
1.8%
21,8%
123%
-13%
25,7 %
10,2 %
49,2 %
14,2 %
18,4 %
17,7 %
179 %
77%
4,9 %
13,4 %
28,9 %
71%
24,5%

2019
8,1%
-52%

2019
34%

Suositus

Myy
Lisaa

Suositus Tavoite Potentiaali

Vahenna
Vahenna
Véhenna
Lisaa

Suositus Tavoite Potentiaali

Véhenna
Osta
Lisaa
Vahenna
Véhenna
Vahenna
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Osta
Lisaa
Vahenna

Véhenna

Suositus Tavoite Potentiaali

Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Myy
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Vahenna
Lisaa
Osta
Lisaa
Véhenna
Liséa

Suositus Tavoite Potentiaali

Véhenna

Lisaa

Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19

Vahenna

Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19

45,00
10,00

2,30
32,00
11,00
14,50

9,40
1,85
1,90
3,00
8,20
8,00
10,40
7,30
0,48
5,80
1,00
0,67
46,00
125
9,10
7,50
8,00
4,65
8,00

25,00
4,00
42,00
7,50
16,50
3,20
5,60
2,90
9,00
2,60
0,35
2,00
5,40
9,00
10,00
8,50
i
9,80
22,00
6,30
27,00
7,20

34,00
44,00

19,00

-11%
6%
-3%

4%
2%
6%
2%
3%

-1%
12%
7%
2%
0%
-8%
43 %
7%
11%
19%
-9%
-18 %
13%
-4 %
12%
1%
7%
0%
1%
7%

-3%
-1%
10%
0%
2%
10%
19%
12%
8%
2%
-12 %
26 %
-6 %
0%
8%
8%
1%
15%
2%
-7%
7%
13%
7%

-13 %
1%

4%

19,8 15,0
15,6 74
17,7 11,2
P/E19 EV/EBIT19
12,3 114
22,2 17,1
18,0 15,1
34,0 26,2
20,1 16,1
P/E19 EV/EBIT19
11,4

9,6 8,4
10,7 17,7
15,2 13,7
149 10,9
14,0 10,6
20,2 12,4
78 10,0
neg. neg.
29,6 36,6
13,7 12,0
17,5 37,9
14,2 11,9
9,4 75
9,4 15,0
9,8 11,1
12,1 94
9,2 13,8
9,8 81
12,1 11,9
P/E19 EV/EBIT19
25,3 7
10,4 11,8
neg. neg.
36,8 34,3
15,1 10,2
111 8,9
neg. neg.
44,3 433
13,7 10,2
neg. 80,9
neg. neg.
neg. neg.
15,9 23,0
54,8 40,5
278,3 1857
15,7 8,9
12,7 11,2
10,4 74
18,8 15,9
12,3 8,8
13,9 131
12,1 9,6
151 12,5

P/E19 EV/EBIT19

19,1
14,6

15,6

Lahde: Inderes. Arvostuskertoimet ja kurssidata perustuvat edellisen porssipéivan paatoskurssiin.

Suositus

Osta

Lisaa

Véhenna

Myy

Ei suositusta / Pida

Yhteensa

Nousuvara 12kk tavoitehintaan

>15%
5-15%
-5-5%
<-5%

16,8
16,3

21,2

19,2 14,6 23
12,0 6,2 05
15,6 10,4 14
P/E20 EV/EBIT20 P/B19
11,2 9.8 19
21,1 16,3 5,6
15,2 12,2 21
25,2 19,0 16,8
18,1 14,2 38
P/E20 EV/EBIT20 P/B19
11,1 1,0
9,5 8,1 19
10,7 17,5 0,7
9,6 7,2 2,0
139 10,0 51
11,8 8,9 2,7
14,5 9,5 &
73 10,2 0,8
neg. neg. 0,9
73 149 0,6
14,2 12,6 11
73 8,9 11
13,7 11,5 1,7
8,3 6,7 1,1
8,9 14,8 11
10,2 9,7 50
10,9 8,2 1,6
9,0 13,7 1,0
9,0 6,7 23
9,6 9,7 14
P/E20 EV/EBIT20 P/B19
il fe) 13,6 9,0
10,9 11,9 1,7
neg. neg. 5
22,6 20,6 25
13,3 8,7 38
9,7 73 15
neg. neg. 12,2
30,8 28,8 59
11,7 8,2 4,1
18,1 16,1 52
11,8 47,0 0,7
neg. neg. 3,1
13,9 11,9 22
19,0 13,8 34
22,0 17,0 12,1
15,0 7.8 34
10,9 98 11
8,9 59 25
16,1 13,4 6,7
10,5 7.2 15
13,5 12,6 37
10,4 7,6 33
13,5 11,9 34
P/E20 EV/EBIT20 P/B19
19,1 16,4 4,8
14,0 16,4 17
P/E20 EV/EBIT20 P/B19
14,3 20,7 13
Maara

10

44

49

4

5

112

Osinko 19e Tuotto-% MCAP
2,50 4,9 % 5111
0,50 53% 59
1,50 51% 2585

Osinko 19e Tuotto-% MCAP
0,12 54 % 401
1,45 4,6 % 4428
0,19 1,8% 234
0,38 2,6 % 355
0,29 3,6 % 378

Osinko 19e Tuotto-% MCAP
0,63 6,7 % 633
0,13 7,9 % 244
0,13 7,3% 1584
0,11 3,7% 41
0,55 6,7 % 317
0,62 71% 207
0,11 1,5% 52
0,26 3,8% 41
0,00 0,0 % 11
0,00 0,0 % 47
0,05 4,5 % 58
0,01 1,4 % 12
3,00 7,4 % 22508
0,04 2,7% 75
0,19 24 % 205
0,63 8,5% 75
0,33 4,4 % 216
0,19 4,1% 730
0,50 6,9 % 69

4,3%

Osinko 19e Tuotto-% MCAP
0,68 2,6 % 124
0,13 3.2% 27
0,00 0,0 % 553
0,30 4,0 % 267
0,55 33% 243
0,10 3.4% 78
0,00 0,0 % 28
0,05 1,9% 409
0,25 3,0% 109
0,00 0,0 % 11
0,00 0,0 % 15
0,00 0,0 % 30
0,24 4,2 % 32342
0,00 0,0% 65
0,00 0,0 % 226
0,20 2,6 % 96
0,03 21% 27
0,50 5,9 % 60
0,69 3,2% 149
0,25 3,7% 123
1,44 57 % 1865
0,22 3,4 % 72
0,17 2,8% 102

Osinko 19e Tuotto-% MCAP
1,75 4,5 % 6227
2,50 6,3 % 163269

Osinko 19e Tuotto-% MCAP
1,10 5,6 % 17550

-% Kaikista
9%
39%
44 %
4%
4%
100 %

Inderesin kayttdméa suositusmetodologia perustuu osakkeen tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon. Ylla oleva taulukko osoittaa
potentiaalisen nousu- ja laskuvaran osakkeen hinnassa suhteessa annettuun tavoitteeseen, johon Inderesin suositukset perustuvat. Huomautamme, ettéd pitkdn aikavalin
laskennallinen arvomme yritykselle, eli laskettu kdypé&-arvo tai DCF-arvo per osake, voi poiketa annetusta tavoitehinnasta, jos emme usko osakkeen hinnan saavuttavan
laskennallista arvoaan seuraavan 12 kuukauden aikana. Muistutamme my®ds, etté kaikki annetut suositukset eivat valttamatta ole paivittain téysin linjassa annettuun tavoitehintaan
muun muassa raportin kirjoittamisesta johtuvan aikaviiveen johdosta. Kayttdmamme suositusmetodologia ei myoskaan ole aina kaytannollisin tyokalu erittdin volatiileihin ja (tai)
epdlikvideihin osakkeisiin.

*RSI (14 péivan) listajarjestys:
Inderes listaa paivittdin RSI -indeksin viisi parasta ja viisi heikointa indeksiarvoa, joiden tarkoitus on toimia sijoittajien lyhyen aikavélin sijoituspdatoksien tukena, seka auttaa
sopivan momentumin |dytamiseksi sijoitusliikkeisiin. RSl:n heiluntavali on O ja 100 valilla. 70 ja 80 valilla (tai lahelld) oleva luku varoittaa sijoittajaa mahdollisesta osakkeen
yliostotilanteesta ja tulee todennéakoisesti aiheuttamaan korjausliikkeen alaspédin. 30 ja 20 vaélilla (tai I&helld) olevaa lukua pidetdan osakkeen ylimyyntitilanteena ja varoittaa
sijoittajaa mahdollisesta lahella olevasta korjausliikkeesta ylospain.
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Ranking-luvut

RSl indikaattori (14 paivaa)

Yhtio (ylimyydyin*)
Soprano
Verkkokauppa.com
Uutechnic

Raisio

Consti Yhtitt

Alhaisin P/E

Yhtio

SRV Yhtiot
Enersense
Investors House
YIT

VMP

Alhaisin EV/EBITDA

Yhti6
Finnair
Apetit
Enersense
Ramirent
Cramo

Alhaisin EV/EBIT

Yhtio
Enersense
Finnair
Raute

Lehto Group
Outotec

RSI
3,6
18,5
23,4
24,1
25,0

P/E19e
59
7,5
7,8
7,9
8,0

EV/IEBITDA 19e
&2
33
4,5
4,7
5,0

EV/EBIT 19e
5,0
6,6
6,8
7,3
7,4

Korkein osinkotuotto-%

Yhti6
Titanium
Capman
Sampo
Citycon
Evli Pankki

Alhaisin P/B

Yhtio

SRV Yhtitt

Apetit

Ovaro Kiinteistosijoitus
Outokumpu

Innofactor

Osinko-% 18e
8,5%
7,9 %
7,4 %
7,3 %
7,1 %

P/B19e
0,4
0,5
0,6
0,6
0,7

Lahde: Inderes. RSl-indikaattori: Reuters.

Yhti6 (yliostetuin*)
Stora Enso
Marimekko
UPM-Kymmene
Aspo

Metsa Board

Yhtio

SRV Yhti6t

Enersense

Privanet

Ovaro Kiinteistdsijoitus
Investors House

Yhtio

Finnair

Apetit

Enersense

Efore

Sotkamo Silver (SEK)

Yhtio
Enersense
Siili Solutions
Apetit
Wulff-Yhtitt
Uutechnic

Yhti6

Titanium
Capman
United Bankers
Sampo

Evli Pankki

RSI
89,8
88,2
87,4
85,1
85,0

P/E 20e
4,4
6,2
73
73
73

EV/EBITDA 20e
3,0
3,0
3,7
4,5
4,6

EV/EBIT 20e
3,6
59
6,2
6,2
6,3

Osinko-% 19e
8,9 %
8,5%

8,3 %
7,6 %
75 %
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Vertailuyhtiot

Tietoliikenne Valuutta Paatés Muutos 1kk 1v PIEFY1 P/EFY2 P/B Metsa Valuutta P&étés Muutos 1kk 1v PIEFY1 PIEFY2 P/B
Ericsson SEK 81,08 32%  40% 48,5 % 21,2 15,9 2,7 Mondi GBP 184150 19% 128%  26% 11,9 11,3 28
Ciena uUsD 39,96 12% 29,0 % 87,9 % 22,3 17,9 3,1 International Paper usD 46,97 15% 251% -259% 8,9 8,8 2,6
Cisco Systems usb 46,13 11% 145% 101% 15,2 13,9 57 Smurfit Kappa EUR 25,1 37% 85% -135% 8,8 8,6 2,0
Juniper Netw orks usb 28,38 07% 11,0% 2,6 % 15,2 13,9 21 SCA SEK 78,3 16% 133% -89% 15,1 15,1 14
Motorola Usb 11618 12%  66% 18,9 % 16,5 15,4 - Holmen SEK 1960 21% 83%  -109% 15,9 16,2 14
ZTE CNY 15,82 05%  46%  -480%  neg. 13,5 17 Billerud SEK 1094 27% 31% -106% 14,6 15,4 16
Qualcomm uUsb 51,30 10%  -44%  -239% 13,5 11,6 neg. Mets& Board EUR 6,5 08% 267% -11,1% 11,2 10,8 18
Nokia EUR 574 57% 148% 474% 25,6 18,1 21 Stora Enso EUR 12,0 11% 158% -136% 97 9,9 1,4
Mediaani 12%  88% 14,5 % 16,5 14,6 2,4 UPM EUR 26,0 17% 179% -29% 11,4 11,5 15
Mediaani 17% 133% -109% 11,4 11,3 16
Konepaja Valuutta Paatés Muutos 1kk 1v P/IEFY1 P/EFY2 P/B Rakennus Valuutta P&atés Muutos 1kk 1v PIEFY1 PIEFY2 P/B
ABB SEK 19,49 28%  71%  -3L1% 14,7 13,2 2,7 LSR Group RUB 664,00 27% 11.0% -21,0% 6,4 56 0,9
FLSmidth DKK 331,70 27% 116%  -74% 19,2 14,5 2,0 Veidekke NOK 9250 10% -46% 87% 21,4 11,5 33
MAN SE EUR 90,25 00%  01% -5,6 % 25,4 26,8 2.2 M SEK 182,95 -02% 66% -18% 8,9 11,0 19
Mitsubishi Heavy Ind. ~ JPY 419500 0.1% 82% -1,6 % 17,4 134 0,8 NCC SEK 150,05 07% 107%  -38% 0,0 12,0 43
Sandvik SEK 143,50 22% 149%  -90% 13,4 12,6 2,7 Peab SEK 7320 12% 11% 28% 10,9 10,4 19
Schindler CHF 20880 14%  87%  -113% 241 223 6,2 Pik Group GBP 5,29 1,0% 80%  432% 0,0 0,0
Terex Corp uUsb 29,99 33% 171%  -378% 11,3 8,8 2,2 Skanska SEK 161,30 14% 148%  07% 14,7 13,1 2,4
Cargotec EUR 29,82 11% 7,3% -36,1 % 12,1 10,5 1,3 Cramo EUR 17,18 05% 152% -138% 8,6 8,8 1,3
Kone EUR 43,02 07% 38% -4,9 % 23,0 21,1 7.1 Lemmink&inen EUR 2390 04% 45% 323% 0,0 0,0 0,0
Konecranes EUR 30,26 2,6 % 15,4 % -27,6 % 16,1 12,1 1,9 Ramirent EUR 6,23 10% 185% -233% 8,1 8,9 2,2
Metso EUR 26,13 14% 161% -7,7% 17,3 14,9 2.8 SRV Yhtiét EUR 2,00 20% 149% -485% 0,0 7,0 05
Wartsila EUR 14,52 18% 60% -195% 19,0 15,4 34 Mu EUR 5,81 10% 90% -98% 14,4 8,6 1,1
Mediaani 16%  84%  -101% 173 13,9 2,5 Mediaani 10% 99%  -28% 84 88 1,9
Metalli Valuutta Paatés Muutos 1kk 1v P/IEFY1 P/EFY2 P/B Pankki javakuutus Valuutta Paatés Muutos 1kk 1v PIEFY1 PIEFY2 P/B
Alcoa usbD 29,02 38% 154 % 0,0 % 15,9 9,4 1,0 Banco Santander EUR 4,28 -09% 103% -281% 9,3 8,8
ArcelorMittal EUR 22,99 73% 145% -374% 4.6 6,1 0,5 Barclays GBP 164,10 09% 121% -220% 75 7.2 0,5
Acerinox EUR 9,40 24%  96%  -197% 10,7 11,3 1,3 BNP Paribas EUR 4299 39% 108% -368% 73 72 0,6
BHP Billiton AUD 33,05 13%  29% 11,7 % 13,8 14,3 24 Danske Bank DKK 12520 22% -24% -475% 7,0 6,8 07
Kloeckner EUR 6,41 33% 59% -41,0% 8,1 10,6 0,5 Deutsche Bank EUR 8,13 39% 158%  -485% 24,2 11,9 0,3
MMC Norilsk Nickel RUB 13312 -04% 60% 154 % 88 7,2 9,6 Lloyds Bank GBX 5857 15% 150% -178% 75 76 1,0
Nippon Steel JPY 200400 11% 109%  -304% 7.2 7,7 0,5 SEB SEK 9260 L1% 76% -6,1% 10,7 11,0 13
Posco KRW 268000 13%  78%  -316% 74 71 0,5 Sw edbank SEK 211,00 04% 70% 55% 11,3 11,5 1,7
Rio Tinto usb 38780 30%  27% -15% 10,1 11,4 2,0 Topdanmark DKK 31600 07% 63% 19% 19,3 18,8 47
RUSAL HKD 2,98 17% 296%  -488% 3,2 31 1,0 TrygVesta DKK 169,10 01%  47% 134 % 20,7 19,7 43
ThyssenKrupp EUR 15,46 1,0% 14%  -39,8% 125 9,7 2.1 Nordea SEK 8301 01% 88% -140% 10,5 10,6 1,0
Outokumpu EUR 4,01 22% 221% -50,2% 14,4 95 06 Sampo EUR 4053 -12% 61% -147% 13,4 14,1 1,7
Mediaani 20%  87%  -316% 9.4 9.4 1,0 Mediaani 08% 82% -162% 10,6 10,8 1,0
Energia Valuutta Paatés Muutos 1kk 1v P/IEFY1 P/EFY2 P/B Paivittaistavarat Valuutta Paatés Muutos 1kk 1v PIEFY1 PIEFY2 P/B
BP GBX 506,90 -10% 16% -19% 11,4 11,8 1,3 Carlsberg DKK 730,40 -0.7% 42% -3.0% 21,0 19,7 2,2
Electricite de France ~ EUR 14,07 -16%  34% 26,6 % 22,7 17,2 1,0 Carrefour EUR 17,46  14% 203%  -98% 18,1 15,4 13
EONAG EUR 9,47 08%  69% 9.4 % 14,4 13,9 32 Unilever usD 5313 -01% 18%  -76% 19,7 18,8
Exxon Mobil usb 71,72 04%  95%  -188% 15,7 16,4 16 Heineken EUR 75,74 -09% -08% -153% 18,8 17,3 3,0
Lukoil RUB 52150 04% 84 % 36,3 % 58 6,9 0,9 H&M SEK 134,24 01% 44%  -147% 17,1 16,7 3,9
REC NOK 0,56 20%  -95%  -526% - - 1,6 Nordstrom usb 4708 08% 65% -4,9% 13,2 12,8 6,7
Royal Dutch Shell EUR 2601 02% 39% -9,6 % 11,2 10,0 1,2 Tesco GBX 22490 09% 184%  72% 16,4 13,7 16
Vestas DKK 51820 -08%  34% 27,6 % 19,1 17,6 43 Walmart Usb 96,94 -14% 130% -91% 20,0 20,5 37
Fortum EUR 19,76 -2,3% 2,0% 10,4 % 22,8 15,7 1,4 Kesko EUR 50,80 -1,5% 53% 8,1% 20,7 19,0 2,4
Neste EUR 80,64 -0,5 % 20,2 % 44,5 % 19,0 17,4 43 Verkkokauppa.com EUR 3,90 0,4 % -5,8% -46,6 % 22,9 18,1 4,4
Mediaani -0,3% 3,7% 9,9% 15,7 15,7 1,5 Stockmann EUR 2,03 12% 9,5 % -52,1 % 0,0 0,0 0,2
Mediaani 01% 53% -91% 18,8 17,3 2,7

Markkinadata: Reuters. Inderes ei ota vastuuta lukujen oikeellisuudesta.

FY1P/E (FY2 P/E) tarkoittaa ensimmaisen (toisen) ennustevuoden osakekohtaisella tuloksella laskettua P/E -lukua. P/B-luku perustuu historiallisiin yhtio n raportoimiin lukuihin.
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Inderes Oy (myd6h. Inderes) on tuottanut taméan raportin asiakkaiden yksityiseen kayttoon. Raportilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri
lahteista. Inderesin pyrkimyksend on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa tdman raportin perusteella tehtyjen sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
vélilliset vahingot), joita tietojen kdytdsta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tama raportti on tuotettu informatiiviseen tarkoitukseen, joten raporttia ei tule kasittaa sijoitussuositukseksi, tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa tai myyda
sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan
tulee perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, sekd arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa,
taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.
T&ta raporttia ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan tamén
raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsdadannossa voi olla tdman raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkil6t, joita mainitut
rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset. Lisatietoa Inderesin osaketutkimuksesta ja vastuurajoituksista osoitteessa
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/.



