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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa maanantai oli Saksan DAX-indeksin johdolla laskupé&ivé (Eurostoxx -0,2
%), vaikka Helsingissé paadyttiinkin 0,6 %:n nousuun. Pdaindeksit paatyivat 0,3-1,0 % plussalle myds USA:ssa.
Optimismi USA:n ja Kiinan kauppasovusta levisi alkuviikosta. Katseet ovat myds alkavassa tuloskaudessa.
Refinitivin ennusteiden mukaan analyytikot odottavat S&P 500 -yhtididen tuloksiin 0,6 %:n laskua.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,7 %
plussalla, mutta Kiinan Shanghai Composite 0,2 % miinuksella. Osakemarkkinalle tukea antoivat Kiinan
odotettua paremmat vientiluvut joulukuulta (+7,6 %).

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,114 dollariin. Kiinan juan sai aamulla
selvaa tukea fixing-kurssin noususta ja uutisista, joiden mukaan USA ei en&a kutsuisi Kiinaa valuuttojen
manipuloijaksi.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla pienessa nousussa maanantain laskupéivan jélkeen, ja WTI-
futuurit liilkkuivat 58,21 dollarissa/bbl (+0,2 %).
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Makrotapahtumat, 14.1.2020

15:30 USA: Pohjakuluttajahinnat YY (%), joulu,
ennuste (Reuters) 2,3 /edellinen 2,3

15:30 USA: Kuluttajahinnat MM (%) , joulu ,
ennuste (Reuters) 0,2 /edellinen 0,3

15:30 USA: Kuluttajahinnat YY (%), joulu , ennuste
(Reuters) 2,3 /edellinen 2,1

Kiina: Vienti YY (%) joulu, ennuste (Reuters) 3,2
/edellinen -1,3

Kiina: Tuonti YY (%), joulu, ennuste (Reuters) 9,6
/edellinen 0,5

Kiina: Kauppatase USD , joulu, ennuste (Reuters) 48
000 000 000 /edellinen 37 930 000 000

L = ‘ 7
Buffett-indikaattori puhuu kalliihkosta porssista Mitda maailmantaloudessa seurataan tana vuonna?



https://www.inderes.fi/node/127126
https://www.inderes.fi/node/127066
https://www.inderes.fi/node/126860
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Valuuttamarkkinan vuosi 2020: Balalaikkaa, riitasointuja ja
pitkia loppusoittoja

Euron muutokset 2019 alusta (%)
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Source: Refinitiv Datastream

Valuuttamarkkinan vuosi 2019 oli tapahtumarikas: se sisalsi Brexit-solmun, USA:n ja Kiinan kauppasodan eri
vaiheet ja tdyskddnnodksen Federal Reserven rahapolitiikassa. Téhdn nahden liikkeet esimerkiksi euro/dollari-

kurssissa olivat hyvinkin maltillisia. Valuuttamarkkinaa kutsutaan yhdeksi maailman tehokkaimmista

markkinoista: volyymit ovat suuria ja toimijoita paljon, joten uusi tieto vélittyy salamannopeudella kursseihin.

Siksi valuuttamarkkinan liikkeiden ennustaminen loihtii hikikarpaloita ekonomistin otsalle. Kdymme t&sséa
katsauksessa l&pi valuuttamarkkinan oletuksia Reutersin konsensusennusteita heijastellen. Alkuvuodesta
vaikuttaisi siltd, ettd keskuspankit ja poliittiset tapahtumat heiluttavat tahtipuikkoa markkinoilla.
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Valuuttaennusteet 12 kk

Alin Ylin Mediaani Viimeisin tuottaja
EUR/USD 1,05 1,25 1,15 1,11 rerionne pelmuginderes
EUR/RUB 69 80 73,55 68
EUR/SEK 10 11,2 10,5 10,5
EUR/GBP 0,78 0,9 0,84 0,85

Ennusteet Reuters, pdivitetty 9.1.2020
EUR/USD: Duurisointuja odotetaan

Viime vuosi oli euro/dollari-kurssille pienen vahvistumisen aikaa. Tadhan padsyyna oli raju kdannos Federal
Reserven rahapolitiikassa. Harva osasi valuuttamarkkinallakaan odottaa, ettd koronnostoputki pysahtyisi ja
muuttuisi kolmeksi ohjauskoron laskuksi. Korkotason lasku seké talousndkyman véliaikainen heikentyminen
vahensi dollarien kysyntaa ja painoi dollarin kurssia euroa vastaan. Euron nousua rajoitti kuitenkin euroalueen
tilanne: Saksan teollisuuden taantuma ja yleinen taloussuhdanteen heikentyminen seka EKP:n jélleen
marraskuussa aloittamat velkakirjaostot. Vuoden lopulla euro/dollari-kurssi olikin enda +2% vuoden alkuun
nahden. Kuluvalle vuodelle ennustehaarukka on iso ja mediaaniennuste povaisi euron olevan 3-4 % nykyista
vahvemmalla tasolla vuoden kuluttua. Tama lupaisi siis pienid duurisointuja eurolle ja pitdisi todennékdisesti
sisallaan EKP:n sailyttdvan nykyisen linjansa ja euroalueen hitaan kasvun jatkuvan. Lisdksi Federal Reserve
jatkaisi paussiaan eikd ainakaan lahtisi kiristdmaan rahapolitilkkkaansa, eli rahapolitiikkajuhlat jatkuvat
kummassakin taloudessa. USA:n talouden ylikuumeneminen presidentinvaalivuonna voisi aiheuttaa riitasointuja
ennusteeseen.



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

EUR/RUB: Balalaikka kajahti kirkkaasti, mutta vaimenee 2020

Vuosi 2019 oli ruplan vuosi. Vendjan valuutta vahvistui hiljalleen euroa vastaan, ja oli vuodenvaihteessa jo n. 14
% plussalla. Vendjan taloudessa vuosi oli vakautumisen aikaa. Heikon alkuvuoden jalkeen talouskasvu kiihtyi
Q3:lla 1,7 %:iin ja kuluttajasektorin tunnelmat kohosivat reaalipalkkojen nousun myo6ta. Balalaikka kajautti
kirkkaita sointuja siis valuuttamarkkinalla. Ruplan nousun odotetaan kadntyvan 2020, silld Reutersin
konsensuksen alinkin ennuste odottaa EUR/RUB-kurssin olevan 12 kuukauden kuluttua nykyisen ylapuolella.
Tama johtuu Venégjan talouden rajatusta kasvupotentiaalista sekéa 6ljyn hintaennusteista.

EUR/SEK: Riksbank yrittda pitda vireen ylla

Euro/kruunu-kurssi kayttaytyi viime vuonna pitkéalti EUR/USD-kurssin kaltaisesti. Ruotsissa rahapolitiikkaa viritti
joulukuussa Riksbank, joka nosti yllattden ohjauskorkoaan negatiivisesta nollatasolle paattaen samalla viisi
vuotta kestaneen negatiivisten korkojen jakson. Kruunu vahvistui téman jalkeen maltillisesti euroa vastaan.
Mikali ennusteisiin on uskominen, EUR/SEK-kurssi nédyttaisi tdnd vuonna yhtéa suoralta kuin nuottiviiva.

EUR/GBP: Brexitin pitka loppusoitto jatkuu

Euro/punta-kurssille vuosi 2019 oli yhté kuin Brexitin pitka loppusoitto, jonka aikana osa yleisosté jo ehti poistua
katsomosta pitkastyneena. Britannian punta heilahteli sen mukaan, kuin sopimuksettoman Brexitin
todenné&kdisyyttd hinnoiteltiin markkinalla, mutta paatti vuoden pienesséa nousussa euroa vastaan. Vuoden
kuluttua ennusteissa euro/punta-kurssi on ldahelld nykyista, mika heijastelee hallittua eroa ja kauppaneuvotteluja
ilman suuria katastrofeja. Valuuttamarkkinoilla punnan liikkeet voivat olla vuoden sisélla suuria, sillda EU:n ja
Britannian kauppasuhteiden neuvotteluissa on tullut esille jo kipupisteitd esim. aikataulun suhteen, ennen kuin
ne ovat kunnolla alkaneetkaan. Riitasointuja mahdollisesti siis saadaan vield aivan loppumetreilla.
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Telia: Q4:1ta odotetaan parempaa nakyvyytta kassavirtaan

Toistamme Telian vdhennéa-suosituksen ja 42,0 kruunun tavoitehinnan. Odotamme Telian raportoivan
ohjeistuksen ylélaidassa olevan kassavirran vuodelta 2019 ja piddmme ylitystd myds mahdollisena. Fokus
tilinp&atoksessa on kuitenkin erityisesti ensi vuoden kassavirtaohjeistuksessa, minkd epéavarmuus lisdantyi Q3:n
kommenteissa. Telia sai vuoden lopussa odotetusti paatokseen Bonnier Broadcasting -kaupan, jonka
lisésimme ennusteisiimme joulukuusta 2019 alkaen. Bonnier-kauppa tulee vetaméaan vuoden 2020 kasvua.
Pidamme Teliaa edelleen mielenkiintoisena sijoitustarinana etenkin tulospotentiaalin ja suhteellisen
arvostuseron myoétd, mutta lyhyelld tahtdaimelld epdvarmuus estaa potentiaalin realisoitumisen osakkeessa.

Odotamme Q4:lta vahvaa tuloskasvua heikosta vertailukaudesta

Telia raportoi 29.1. vuoden 2019 tilinpdatoksen. Ennustamme liikevaihdon kasvaneen Q4:lla 3 % 22,9 miljardiin
kruunuun ja kayttokatteen (oik.) vajaa 20 % 7997 MSEK:iin heikosta vertailukaudesta kayttokatemarginaalin
ollessa 35 %. Koko vuodelta 2019 ennustamme Telian yltdneen 86,2 miljardin kruunun liikevaihtoon (kasvu +3,2
%) ja 31253 MSEK:n kayttokatteeseen. Osingon ennakoimme kasvavan 2,40 kruunuun osakkeelta (2019: 2,36),
mika vastaa nykykurssille noin 6 %:n osinkotuottoa. Telian pdastya tutustumaan tarkemmin Bonnier
Broadcastingin lilketoimintaan on mahdollista, etta yhtio tarkentaa kauppaan liittyvid aikaisemmin julkistettuja
tavoitetasoja, jotka luettavissa kaupan arvostuksen lisdksi tasta. Lisaksi uusi toimitusjohtaja aloittaa kesdkuussa,
minka jalkeen ndemme mahdollisesti my06s joitakin strategisia tarkennuksia.
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Vuoden 2019 kassavirta voi ylldttaa positiivisesti, mutta 2020 osalta epdavarmuus on koholla

Fokus Q4:11d on kassavirrassa ja erityisesti vuoden 2020 ohjeistuksessa. Telian kassavirta oli Q1-Q3:lla 11594
MSEK ja selvasti yli vertailukauden 9399 MSEK:n. N&in ollen ohjeistuksen (12,0-12,5 miljardia) saavuttaminen
vuonna 2019 tulisi olla helppoa, ja pidémme ohjeistuksen ylélaidassa olevan 12,5 miljardin ennusteemme
ylitystakin mahdollisena. Telia sanoi kuitenkin Q3:lla kassavirran parannuspotentiaalin olevan pienempi jatkossa
ja vuoden 2020 kassavirran epdvarmuuden kohonneen. Bonnier Broadcasting -kaupan tulisi tukea vuoden
2020 operatiivista kassavirtaa noin 500 MSEK:II&. Tuloskasvun tukemana ennustamme 13,5 MSEK:n kassavirtaa
vuodelle 2020.

Bonnier-kauppa vetda kasvua vuonna 2020

Telia konsolidoi joulukuusta 2019 alkaen Bonnier Broadcastingin lukuihinsa ja nostimme tamé&n myo&ta
liikevaihtoennusteita vuodelle 2020 10 % ja tulosennusteita noin 5 %. Odotamme vuoden 2020 liikevaihdon
kasvuksi nyt 10 % Bonnier Broadcasting -kaupan vetamana ja kadyttokate-%:n (oik.) olevan vertailukauden tasolla
36 %:ssa. Vuosina 2020-2022 odotamme keskimaarin 7 %:n tuloskasvua liikevaihdon ja parantuvan
kannattavuuden ajamana.

Epdvarmuus painaa vaakakupissa vield maltillista arvostusta enemman

Isossa kuvassa nédemme Telian riskiprofiilin maltillisena, mutta lyhyella téhtaimella riskitasoa kohottavat useat
pienet pettymykset ja kassavirran nakymat. Telian P/E-kertoimet vuosille 2019-2020 ovat 18x ja 17x ja noin 10 %
alle sektorin mediaaniin ja vajaa 30 % alle pohjoismaisten verrokkien. Nakemyksemme mukaan yhtién arvostus
alkaa olla maltillinen. Lyhyen aikavélin epavarmuus huomioiden Telian osake on kuitenkin kokonaisuudessaan
neutraalisti hinnoiteltu. Osakkeen laskuvaraa rajaa kuitenkin vahva 6 %:n osinkotuotto.
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Etteplan: siirrymme odottavalle kannalle

Nostamme Etteplanin tavoitehinnan 10,5 euroon (aik. 9,8 euroa), mutta laskemme samalla suosituksemme
vdhenné-tasolle (aik. lisdd). Etteplanin ja koko sektorin arvostustaso on noussut merkittavasti osakekurssien
mukana, mutta Etteplanin arvostustaso on edelleen kohtuullinen. Olemme kuitenkin huolestuneita 2020
nakymista tilanteessa, jossa kysynnan kehitykseen liittyy epavarmuutta ja samalla kdynnissa on liittotasolla
hankalat (palkka)neuvottelut. Siirrymmekin odottavalle kannalle ennen yhtion 11.2. julkistettavaa
tilinpaatostiedotetta.

Osakekurssin nousu on heijastunut arvostukseen

Etteplanin osakekurssi on noussut 24 % viimeisen kolmen kuukauden aikana, mika on tapahtunut p&dosin
arvostuskertoimien kustannuksella. Talla hetkelld Etteplanin 2020e P/E on reilut 14x, mik& on yhtidlle
suhteellisen neutraali (2014-2018 mediaani noin 14x). Nékyma alkaneeseen vuoteen on edelleen epdvarma ja
taman hetken tuloskasvuennusteemme ovat matalia suhteessa historiallisiin, joten tuotto-odotus on t&té kautta
selvasti normaalia heikompi. Etteplanin tulosta painavat télld hetkelld korkeat yritysostoihin liittyvat aineettomat
poistot, joilla ei ole kassavirtavaikutusta. Tdméan takia painotamme hieman enemmaé&n EV/EBITDA-kerrointa, joka
on ensi vuoden ennusteilla noin 8x eli historiallisesti neutraalilla tasolla. Liséksi tuotto-odotusta tukee noin 3,4
%:n osinkotuotto, joka on kuitenkin suhteellisen maltillinen eika siten osakkeelle oleellinen ajuri. Suhteessa
verrokkeihin Etteplan on edelleen aliarvostettu (2020e avainkertoimilla noin 10 %), sillda my&s sektorin yleinen
arvostustaso on noussut viime kuukausina. Emme pida tata pitkalla aikavalilla perusteltuna, mutta emme halua
nojata verrokkeihin liilkaa arvostuksessa. Kokonaisuudessaan Etteplan on mielestémme télla hetkella pitkalti
oikein hinnoiteltu.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen

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

Etteplan | Kurssi: 10.70
Vahenna | Tavoitehinta: 10.50
Tilinpaatostiedote: 11.2.2020



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Riskina palkankorotuspaineet mahdollisesti heikkenevassa kysyntéatilanteessa

Merkittavin riski liittyy edelleen markkinatilanteen kehitykseen, silla pienista positiivisista signaaleista huolimatta
teollisuuden yleinen kuva on pysynyt vaisuna. Etteplan on itse kommentoinut markkinakehitysta varovaisesti
esimerkiksi Q3:n yhteydessa, ja kysynnan kasvu on hidastunut. Vaikka Etteplanin palvelutarjonta on laajentunut
voimakkaasti eika laajentunut kysynta ole mielestémme enaa niin syklista kuin aiemmin, ndakyvyys on kuitenkin
rajallinen. Nain ollen markkinaan liittyvat riskit ovat edelleen normaalia korkeampia. Naita riskeja korostaa talla
hetkella se, ettéd palkankorostuspaineet ovat varsin kovat kdynnissa olevilla liittojen neuvottelukierroksilla.
Lakkoja on jo nahty, ja mahdollisesti niita tulee lisda. Mahdolliset merkittavat palkankorotukset olisi hankala
vieda asiakashintoihin taysimaaraisesti, jos markkinakysynté ei olisi samalla hyvalla tasolla. Talla hetkella
ndemme taman suhteellisen pienena riskind, mutta kuitenkin selkedna huolenaiheena. Emme ole tehneet
ennustemuutoksia, vaikka Q4:n aikaisilla kolmella lakkopé&ivéllad oli todenndkdisesti lieva negatiivinen vaikutus
Etteplanin Suomen liikevaihtoon ja tulokseen. Markkinatilanne on kuitenkin kédsityksemme mukaan pysynyt
toistaiseksi suhteellisen hyvana.

Pitkdn aikavalin sijoituksena yhtié on edelleen hyva

Pidamme Etteplania hyvana sijoituskohteena pitkalla aikavalilla, koska yhtiolla on erittain hyva track-record
omistaja-arvon luomisessa ja mielestamme yhtiollda on my0ds erittdin hyvat edellytykset jatkaa tata
tulevaisuudessa. Etteplan on edelldkavija teollisten laitteiden suunnittelualalla johdettujen palvelumallien
liiketoimintamallin, menestyvien Kiinan toimintojen ja merkittavan loT-osaamisen ansiosta. Strateginen kehitys
on ollut vahvaa, ja pitkalla tahtdimella yhtio mielestamme kuuluu sektorin voittajiin. Yhtié uudisti hieman
strategiaansa joulukuussa, missa esille nousivat kuitenkin tutut teemat. Kansainvalisen kasvun nostaminen
tavoitteisiin oli kuitenkin selkea signaali sen kasvavasta merkityksesta.
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Titaniumin rahastoilla kohtuullinen joulukuu
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— NAYV e Velka Nettomerkinnat (oik.)

Titaniumin tarkeimmé&n tuotteen Hoivarahaston (osuus yhtion lilkkevaihdosta noin 70 %) joulukuu sujui pitkalti
odotuksiemme mukaisesti. Hoivarahasto oli joulukuussa auki lunastuksille ja rahaston nettomerkinnat jaivat
lunastusten my6td noin 6 MEUR:oon. Rahaston kokonaispadoman (GAV) kasvu jéi joulukuussa 3 MEUR:oon ja
velkavipu laski 35,4 %:iin (11/2019: 36,1 %). Uusia kohteita ei valmistunut joulukuussa marraskuun tapaan
ollenkaan, mik& oli meille pettymys. Rahaston nettovuokratuotto séilyi joulukuussa edelleen varsin terveelld
tasolla (12/2019: 5,94 %). Hoivarahaston 2019 tuotto oli 7,45 % ja Titanium tulee kirjaamaan t&sta kohtuulliset
tuottosidonnaiset palkkiot.



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Titaniumin Asuntorahaston kehitys jatkui Q4:1ld odotetun vaisuna. Rahaston koko polki H2:n aikana paikallaan
ja rahaston 12kk:n tuotto jéi varsin vaatimattomaksi (3,69 %). Asuntorahaston merkitys on Titaniumille kuitenkin
pieni (noin 4 % lilkkevaihdosta)

Kokonaisuudessaan Hoiva- ja Asuntorahaston joulukuun luvut olivat varsin hyvin linjassa ennusteidemme
kanssa. Palaamme Titaniumin H219-tulokseen tarkemmin ennakkokommentissamme |ahempéna tulosta.
Viimeisin yhtiopaivitys Titaniumista on luettavissa taalta.
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Fiskars aloittaa yt-neuvottelut Suomessa

Fiskars tiedotti maanantaina, ettd yhti6 aloittaa yt-neuvottelut Suomessa. Yt-neuvottelut alkavat 20.1.2020 ja ne
koskevat yhteensa 476 toimihenkil6d. Mahdollisten véhennysten odotetaan koskevan korkeintaan 60
tyontekijdd Suomessa. Myymaélé-, tehdas- ja jakelukeskushenkilosto ei ole Suomen neuvottelujen piirissa.
Fiskarsilla oli @319:n lopussa noin 7 300 tydntekijaa, joista 1100 oli Suomessa.

Fiskars kertoi 4.12.2019 suunnittelevansa organisaatiorakenteensa uudistamista ja tehokkuuden parantamista.
Yhti6 kdynnisti konserninlaajuisen uudelleenjarjestelyohjelman ja yt-neuvottelut ovat osa tata isompaa
kokonaisuutta. Organisaatiorakenteen suunnittelu on nyt edennyt siihen vaiheeseen, ettd tehtdvien muutosten
arvioidaan johtavan noin 220 toimihenkildn vdhentamiseen globaalisti. Muissa maissa, joihin muutoksilla on
henkilostovaikutuksia, neuvotteluprosessit aloitetaan paikallisten kaytantdjen ja lainsdddanndn mukaisesti.
Aikataulut vaihtelevat maittain.

Konserninlaajuisen uudelleenjérjestelyohjelman tavoitteena on vahentaa kuluja. S&astoja on tarkoitus saada
aikaan useilta eri osa-alueilta, muun muassa paallekkaisyyksia poistamalla, prosesseja ja tyotapoja
yksinkertaistamalla seka henkilostovahennyksilld. Fiskarsia on viimeiset 10 vuotta kehitetty eri brandeja
omaavasta holdingyhtiosta integroiduksi kuluttajatuoteyhtioksi, minka takia konserniin on kehittynyt paljon
paallekkaisia toimintoja. Joulukuussa annetusta organisaatiomuutosta koskevasta tiedotteesta paistoi lapi, etta
Fiskarsin nykyinen rakenne on monimutkainen ja kankea, eika sita pystyta ohjaamaan nopeasti muuttuvassa
toimintaymparistdssa riittdvan tehokkaasti. Organisaatiomuutoksen tavoitteita ovat mm. toiminnan
yksinkertaistaminen, kilpailukyvyn parantaminen ja paatoksenteon nopeuttaminen.
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Joulukuussa ilmoitetulla ohjelmalla tavoitellaan 20 MEUR:n vuosittaisia kustannuss&dastsjd, edellyttden etté se
toteutuu kokonaisuudessaan. Tavoiteltujen kustannussaastodjen odotetaan toteutuvan asteittain, ja valtaosan
odotetaan nakyvan konsernin tuloksessa ohjelman aikana. Ohjelman kokonaiskustannusten odotetaan olevan
noin 30 MEUR ja ohjelman odotetaan p&attyvédn vuoden 2021 loppuun mennessa. Kustannukset tullaan
kirjaamaan vertailukelpoisuuteen vaikuttavina eria ja ne ovat kassavirtavaikutteisia.
Uudelleenjarjestelyohjelman kulut tulevat jo kdynnissa olevan Living-segmentin uudelleenjarjestelyohjelman
paélle, joka aiheuttaa 2018-2021 aikana arviolta 40 MEUR:n kertaluonteiset kulut. L&hivuosien raportoidut
tulokset tulevat nédiden paallekkédisten ohjelmien takia jadmaan heikolle tasolle. Fiskarsilla on viimeisen 10
vuoden aikana ollut jatkuvasti kdynniss& vahintaan 1 tai 2 rakennemuutos-, uudelleenjarjestely- tai
saastoohjelmaa. Mielestémme epavarmuus yhtion aitoa (raportoitua) tuloskuntoa kohtaan on noussut, silla
ndistd "kertaluonteisia” kuluja aiheuttavista ohjelmista on tullut viimeisen 10 vuoden aikana Fiskarsille huono
toistuva tapa.

Lisdasimme jo joulukuussa ohjelmaan liittyvat kustannus- ja sddstdarviot ennusteisimme, eikd maanantaina
annettu yt-neuvotteluita koskeva tiedote sen takia aiheuta muutoksia lahivuosien ennusteisiimme tai
ndkemykseemme yhtidsta. Aiheesta joulukuussa tekemamme aamukatsauskommentin voi lukea tasta linkista
ja yhtiopaivitysraportin voi lukea t&sta linkisté (premium-jasenille).
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Yhtio Kurssi Muutos Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 20 EV/EBIT 20 P/E21 EV/EBIT21 P/B20 Osinko 20e  Tuotto-% MCAP
Aallon Group 1.65 4.0 % Vahenna 9.90 -15.0% 19.0 12.8 16.6 10.7 4.3 0.28 24% 42
Admicom 69.00 21% Véhenna 68.00 -1.4 % 46.7 351 35.8 26.4 16.9 1.00 14% 336
Ahlstrom-Munksjo 14.76 24% Lisaa 14.50 -1.8% 16.0 12.9 12.2 10.5 1.4 0.55 3.7% 1701
Aktia Bank 9.64 1.0% Lisaa 9.20 -4.6 % 121 9.7 n7 9.3 11 0.64 6.6 % 666
Alma Media 8.88 3.7% Lisaa 8.30 -6.5% 16.0 n4 15.0 12.0 3.8 0.44 5.0% 729
Apetit 8.20 3.0% Vahenna 7.50 -8.5% 17.7 15.4 16.2 13.5 0.5 0.40 49 % 50
Aspo 7.68 0.5% Vahenna 7.50 -2.3% 13.2 171 10.9 14.6 2.0 0.46 6.0 % 241
Aspocomp Group 5.70 25% Lisaa 5.75 0.9% 10.4 10.4 10.8 10.2 1.8 0.16 28% 38
Avidly 5.00 1.2% -0.4% Vahenna 5.00 0.0% 871 43.7 254 23.2 13 0.00 0.0% 12
Basware 25.40 3.7% 6.9 % Lisaa 25.50 0.4% 286.5 77.9 4.4 0.00 0.0% 365
Bittium 6.99 0.0% Osta 7.20 3.0% 239 221 15.8 13.7 22 0.20 29% 249
CapMan 2.29 -0.2% -2.8% Véahenna 2.10 -8.3% 1.5 9.7 10.2 8.6 28 0.15 6.6 % 350
Cargotec 32.10 -0.1% 6.2% Vahenna 31.00 -3.4% 12.6 10.0 12.0 9.5 1.3 1.20 3.7% 2067
Caverion 7.44 -0.8% Lisaa 7.80 48 % 14.4 1.8 1.9 10.0 35 0.31 42 % 1033
Cibus Nordic Real Estate 152.50 2.0% Myy 130.00 -14.8 % 14.2 20.6 13.6 20.2 1.3 0.93 6.4 % 450
(SEK)

Citycon 9.59 1.0% 2.4 % Vahenna 9.70 11% 1.6 19.9 1ne 19.5 0.8 0.65 6.8% 1707
Consti Yhtiot 7.00 5.4% 9.4% Vahenna 5.20 -25.7% "7 101 7.8 7.0 1.6 0.30 43 % 53
Cramo 13.24 0.2% 0.0% Véahenna 13.25 0.1% 1.9 124 10.8 1.4 1.4 0.65 49 % 591
Detection Technology 25.90 -0.4% 1.2% Vahenna 25.00 -3.5% 224 16.2 18.6 13.2 5.2 0.44 17 % 372
Digia 4.35 0.0% 9.0% Lisaa 4.00 -8.0% 1.8 10.7 10.4 8.9 1.9 0.13 3.0% 16
EAB Group 2.94 0.0% 58% Myy 2.10 -28.6 % 20.0 16.7 15.7 12.6 1.9 0.10 3.4% 40
Eezy Oyj 6.60 -0.8% 3.9% Osta 7.00 6.1% 8.3 228 8.0 18.9 1.6 0.22 33% 164
Efecte 5.66 1.8 % 4.8 % Lisaa 5.20 -8.1% 34.2 0.00 0.0% 34
Efore 0.05 -2.0% -3.8% Myy 0.05 0.0% 49.6 263 20.0 16.0 25 0.00 0.0% 20
Elisa 49.71 -0.0% 0.9% Myy 37.00 -25.6% 24.9 21.3 241 20.6 6.0 1.85 3.7% 7939

Endomines (SEK) 5.82 17% 32% Myy 4.15 -28.7 % 189.8 43.7 21.0 14.8 1.6 0.00 0.0% 660
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
174 3.0%
12.75 -0.8%
10.70 0.0%
1.35 0.4 %
6.44 -0.6 %
3.21 6.6 %
4.04 -1.7%
6.15 0.2%
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9.90 -0.6 %
2173 1.6 %
119 -0.4%
7.62 0.8%
9.96 0.0%
2.54 58%
40.22 -3.7%
17.10 0.9%
0.74 0.0%
6.50 0.0%
7.58 0.5%
13.44 11%
64.22 0.5%
5.05 1.0%
58.72 0.1%
27.60 -25%

2020
-2.2%

5.4 %

9.1%
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4.6 %
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SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 175
Véhenna 11.00
Véhenna 10.50
Lisaa 10.50
Lisaa 6.30
Véhenna 3.00
Lisaa 4.60
Lisaa 6.25
Véhenna 1.50
Myy 5.80
Lisaa 9.20
Véhenna 21.00
Lisaa 130
Véahennd 7.80
Véhenna 10.00
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Véhenna 18.50
Lisaa 0.80
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Osta 8.20
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Potentiaali  P/E 20
0.6% 19.0
-13.7% 17.9
-1.9% 14.4
-7.5% 14.0
-22% 12.9
-6.7 % 447
13.9% 276
16% 16.5
-5.3% 14.5
-6.9% 18.7
-71% 217
-3.4% 14.9
9.2% 12.5
24% 12.8
0.4% 17.7
-17.3% 504.5
-6.8% 19.7
82% 9.1
7.5% 1.0
6.2% 83
82% 13.9
1.6 % 131
-8.1% 209
-1.0% 8.9
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EV/EBIT 20
9.2
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12.0
10.4
1.3
4.0
18.9
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17.2
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15.9
15.5
"4
14.9
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1.6
18.6
10.3
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MAKRO
P/E21 EV/EBIT 21
14.9 73
19.6 14.6
141 1.4
129 9.7
1.9 10.1
28.0 238
17.6 13.8
93 7.8
129 14.3
14.2 1.4
14.8 9.0
14.2 15.5
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73
3.2
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1.9
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12
0.8
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12
9.1
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0.00 0.0%
0.71 5.6 %
0.37 35%
0.70 6.2%
0.25 3.9%
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0.05 12%
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0.56 46 %
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MCAP
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273
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507
28
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27
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6370
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
14.05 7.7 %
2.30 -26%
0.37 -1.6 %
38.70 21%
3.43 0.6 %
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Suositus Tavoite
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-17.4 % 1.4
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3.4% 215
-3.8% 10.6
-1.6 % 15.3
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EV/EBIT20 P/E21

422
14.6

17.3
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0.00 0.0%
0.08 35%
0.00 0.0%
1.40 3.6%
0.10 29%
1.50 43 %
0.29 5.0%
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1.00 31%
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133
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Yhtio Kurssi Muutos Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 20 EV/EBIT 20 P/E21 EV/EBIT21 P/B20 Osinko 20e  Tuotto-% MCAP
Qt Group 20.00 1.3% Lisaa 18.00 -10.0% 52.5 441 24.0 19.3 14.7 0.15 0.8% 495
Rapala VMC 27 -0.4% Vahenna 2.90 7.0% 12.4 1.8 9.1 9.4 0.7 0.10 3.7% 105
Raute 27.00 0.0% Lisaa 26.00 -3.7% 14.5 9.3 13.9 8.7 23 1.50 5.6% 15
Relais Group 8.86 0.8% Osta 9.00 1.6 % 121 15.4 10.7 12.8 21 0.29 33% 144
Remedy Entertainment  12.35 -1.2% Lisaa 11.50 -6.9% 15.8 10.3 16.1 10.0 4.4 0.35 28% 149
Revenio Group 26.70 1.5% Vahenna 2450 -8.2% 39.3 327 31.8 255 10.0 0.46 17 % 705
Rush Factory Plc 2.66 -6.3% -8.9% Vahenna 3.00 12.8% 7.9 4.6 6.4 3.0 23 0.00 0.0% 6
Sampo 39.77 0.7% 22% Lisaa 38.00 -45% 14.4 12.6 13.8 12.0 1.8 230 58% 22086
Sanoma 10.46 -2.0% 10.7 % Lisaa 10.00 -4.4 % 15.5 141 15.4 13.3 28 0.50 48 % 1699
Scanfil 4.90 -0.2% 0.2% Lisaa 4.75 -31% 101 8.2 9.8 7.4 17 0.17 3.5% 316
Sievi Capital 1.39 -0.4% 8.6 % Véhenna 1.40 1.1% 11 6.8 10.1 71 11 0.04 29% 80
Siili Solutions 9.70 0.4% 6.4 % Lis&da 10.00 3.1% 1.4 10.4 9.9 8.2 28 0.48 49 % 67
Solteq 1.45 -1.4% -2.7% Vahenna 1.45 0.0% 1.2 1.0 9.4 9.6 11 0.04 2.8% 27
Sotkamo Silver (SEK) 4.6 0.0% 3.0% Lisaa 4.40 58% 6.7 7.5 31.6 19.2 15 0.00 0.0% 561
SRV Group 143 -0.3% 4.8 % Véahenna 125 -12.3% 214 26.1 15.7 0.4 0.00 0.0% 84
SSAB (SEK) 29.97 0.9% -1.8% Vahenna 27.00 -9.9% 15.2 13.6 n2 9.9 0.5 1.00 33% 30865
SSH Communications 117 26% 13.0% Myy 1.00 -14.5% 7.5 386 42 0.00 0.0% 45
Security

Stora Enso 1217 -1.4% -6.1% Véahenna 11.50 -5.5% 13.7 12.5 12.3 1.0 1.4 0.52 43 % 9597
Suominen 2.38 -0.4% 3.0% Vahenna 2.25 -5.5% 15.2 n3 10.8 8.4 1.0 0.07 29% 136
Taaleri 8.90 1.4 % 57% Lisaa 8.00 -10.1% 12.2 9.0 12.5 9.7 17 0.35 39% 260
Talenom 44.90 0.0% -0.2% Vahenna 44.00 -2.0% 286 233 236 19.0 10.1 0.94 21% 315
Tallink Grupp 0.96 1.3% -1.2% Lisaa 1.05 89% 16.2 18.1 15.6 18.9 0.8 0.05 52% 645
Teleste 5.50 -0.7% 3.0% Vahenna 5.00 -9.1% 121 10.3 9.9 8.0 1.3 0.20 3.6% 99
Telia Company (SEK) 40.57 -0.7% Véhenna 42.00 35% 16.5 203 15.4 18.8 1.8 2.50 6.2% 166611
Terveystalo 174 0.7 % Lisaa 10.50 -10.6 % 224 2041 19.6 17.3 2.6 0.21 1.8% 1503

TietoEVRY 28.68 0.6% 35% Vahenna 27.00 -5.9% 14.3 31.8 13.2 23.0 22 1.47 51% 3396
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-12.0% 13.7
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15.4 121
1.0 9.4
131 8.7
15.9 129
10.2 77
24.0 214
15.0 9.9
17.0 10.5
129 8.1
1.5 10.0
9.2 8.5
13.9 9.9
12.0 12.2

YHTIOT

P/B 20
3.4
5.1
29
1.5
1.5
55
29
47
17
31
1.0
24
13

Osinko 20e  Tuotto-%

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

4.9 %
7.7 %
6.2%
5.0%
3.0%
20%
39%
5.8%
25%
33%
6.7 %
3.4%
53%

TUNNUSLUVUT

MCAP
624
106
92
16005

1146
3260
177
31

60

6074
1265
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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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Erkki Vesola
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+358 50 549 5512

Jesse Kinnunen
Analyytikko
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Joni Grongqvist
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Joonas Korkiakoski
Analyytikko
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+358 40 182 8660

Juha Kinnunen

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

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen tuottaja
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+358 50 339 1521
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Analyytikko
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Minna Avellan

Business Director
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+358 40 533 7932
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