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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa tiistai oli nousupdiva (Eurostoxx +0,3 %), mutta padindeksit sulkivat 1,9-
2,1 % miinukselle USA:ssa. Osakkeet ottivat Wall Streetilla takapakkia, kun Kansallisen allergia- ja
tartuntatautiviraston johtaja Anthony Fauci varoitteli talouden lilan nopean avaamisen lisdavan tartuntoja ja
viivastyttavan talouden elpymista.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,3 % ja Kiinan Shanghai Composite
0,1 % miinuksella. Kiina julkisti helpotuksia amerikkalaishyddykkeiden tuontitulleille, mutta se ei onnistunut
nostamaan markkinan mielialaa virushuolten dominoidessa myds Aasiassa.

DAX EUROSTOXX 600

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,085 dollariin. o, o,
-0.05 % 0.26 %

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit likkuivat 25,55 dollarissa/bbl (-0,9 %) 10819.5 340.6

ElA:n ennustelaskun myo6ta. Virasto ennustaa nyt USA:n raakadljyn kysynnén laskevan kuluvana vuonna yli 10 %
18,3 miljoonaan barreliin paivassa.

Nikkei 225

-0.33 %

20299.4
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Inderes mallisalkku
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Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.
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Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa

A long and rocky downhill seems to be behind the
back
13.05.2020 | Suominen | Lisaé

Todellinen testi on vield edesséapain
13.05.2020 | Eezy | Vahenna

Arvosiivilla yli Idhiajan haasteiden
12.05.2020 | Incap | Lisaa

Osaketta ajaa nyt ostotarjouksen eteneminen
12.05.2020 | Pihlajalinna | Lisaa

Odotettu tulosparannus on jo osakkeen hinnassa
11.05.2020 | Apetit | Vahenna

Matka selville vesille on myrskyinen
11.05.2020 | Tallink | Vahennéa

Afarakin yhtiéseuranta paattyy
10.05.2020 | Afarak |

Laadusta kannattaa maksaa
09.05.2020 | eQ | Lisaa

Saneeraus etenee nyt aktiivisella otteella
08.05.2020 | Ovaro Kiinteistosijoitus | Vahenna

Koronakriisi pakottaa Martelan uudistumaan
08.05.2020 | Martela | Véhenna
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Makrotapahtumat, 13.5.2020

12:00 Euroalue: Teollisuustuotanto MM (%) ,
maalis , ennuste (Reuters) -10,5 /edellinen -0,1

12:00 Euroalue: Teollisuustuotanto YY (%) maalis
, ennuste (Reuters) -11,8 /edellinen -1,9

15:30 USA: Tuottajahinnat YY (%), huhti, ennuste
(Reuters) 0,1 /edellinen 0,7

15:30 USA: Tuottajahinnat MM (%), huhti, ennuste
(Reuters) -0,4 /edellinen -0,2

15:30 USA: Pohjatuottajahinnat YY (%) huhti,
ennuste (Reuters) 1,1 /edellinen 1,4

15:30 USA: Pohjatuottajahinnat MM (%), huhti,
ennuste (Reuters) 0,0 /edellinen 0,2

-
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Eezy Q1'20: Rajoituksilla selvia vaikutuksia

4
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Incap Q1'20: Rajoitukset mutkistavat matkaa (eng) Tamturbo yhtidesittely maanantaina 18.5. klo 17.00


https://www.inderes.fi/node/160596
https://www.inderes.fi/node/160543
https://www.inderes.fi/node/160358
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Koronavirus tuo taytetta alelaareihin, deflaatioriskit kasvussa

Kuulun niihin 90-luvulla lapsuutensa elé@neisiin, joiden muistissa on vield tuon ajan mainospersoonat,
paéllimmaisend Simo Vaatehuoneelta ysiysi-hintoineen. Mainokset iskivét tuolloin syvimman talouskurimuksen
syOvereissa kansan tajuntaan ja tuulipuvut sekd muut vaatteet tekivat kauppansa ja kahisivat suomalaisten
paalla.

Nykyajan Simoja on vaikeampi tv:sté |0ytdad, mutta alelaareihin saattaa lahikuukausina riittaa téytetta.
Koronaviruksen mukanaan tuoma taloussokki on nimittdin tuonut deflaation vaanimaan jalleen kuluttaja- ja
yrityssektorille. Deflaatio on erityisen vahingollista taloudelle taantuman aikaan, sillé odotukset hintojen
laskusta lamauttavat kysyntaa, kun kuluttajat lykkaavat ostojaan odotellessaan hintojen laskun jatkuvan

tulevaisuudessa. Tama puolestaan on omiaan jyrkentamaan talouden luisua ja toisaalta hidastamaan elpymista.

Huhtikuussa USA:n hinnoissa oli jo laaja-alaista laskua suuren osan kansasta pysytellessa kotioloissa
poikkeusolojen vuoksi. Kuluttajahinnat laskivat maaliskuusta 0,8 % ja olivat vuodentakaisesta vain lievassa
nousussa (0,3 %). Oljyn hinnan lasku heijastui luonnollisesti polttoaineiden hintoihin (-20,6 %), mutta myds
energian ja ruuan hinnoista puhdistettu pohjainflaatio hidastui selvasti (huhtikuu 1,3 % vuodentakaisesta vs.
maaliskuu 2,1 %). Lasku hinnoissa oli rajuinta vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen, vaikka luonteeltaan nykyinen
kriisi on tdysin poikkeuksellinen. Hintatason kehitystd on nimittdin ylipdansa vaikeampi mitata useiden yritysten
pitdessa ovensa sapissa. lImio on liséksi laaja-alainen, silla eilen aamulla julkaistujen lukujen mukaan
tuottajahintojen lasku syveni huhtikuussa Kiinassa ja kuluttajahinnoissakin oli painetta. Taysin samanlaisia riskit
ovat euroalueella, jossa inflaatio on ollut alamaissa muutoinkin jo pitkaan ja pitkéan aikavalin inflaatio-
odotuksetkin laskeneet entisestdan.
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Kiinan tuottajahinnat laskussa
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Euroalueen ja USA:n inflaatio-odotukset
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Source: Refinitiv Datastream

Deflaatiosta ei ole suurta uhkaa, mikali hintojen lasku jaa valiaikaiseksi ja kuluttajat palaavat takaisin ostoksille
talouden asteittain avautuessa. Varovaisuus sektorilla voi kuitenkin jatkua pitkdan kuluttajien véltellessa
kontakteja ja lisdtessa sadstamistdan, joten paluu normaaliin voi kestaa ja hyodykkeitad seka palveluita joutuu
alelaariin entistd useammin. Koska koronapandemiassa on kyse ensi sijassa ihmisten terveydesta,
keskuspankeilla on likviditeettiruiskeineen hyvin rajatut mahdollisuudet piristédd kysyntandkymaa ja tata kautta
vauhdittaa inflaatiota. Rahoitusolosuhteiden keventamisella ne voivat vauhdittaa elpymista, mutta
deflaatiopeikon riehumista ne joutuvat nyt seuraamaan l&hinna sivusta. Terveytta ei ole ostettavissa, ja siihen
liittyvan huolen poistuminen on avain myds kuluttajasektorin piristymiseen.
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Suominen laaja raportti: Pitka ja kivinen korpivaellus alkaa
olla takanapain

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216

Toistamme Suomisen lisaa-suosituksemme ja tarkastamme tavoitehintamme 3,40 euroon (aik. 3,25 euroa) anttiviljakainen@inderes.fi

pienié positiivisia ennustemuutoksia heijastellen. Suomisella on takana vaikea jakso vuosina 2017-2019, mutta
yhtion viime vuonna aloittaneen johdon suunnan kaantamiseksi tekemat muutokset ja toimintaymparistosta
kummunneiden paineiden rauhoittuminen mahdollistavat mielestéamme tulosparannuksen jatkon osin
jyrkkenevalla kulmakertoimella. Mielestdmme Suomisen osake on maltillisesti hinnoiteltu lyhyellakin tahtaimella
etenkin kassavirtapohjaisesti ja myds keskipitkan aikavalin tuotto-odotus on hyvé, jos yhtio yltéa edes lahella
kannattavuuspotentiaaliaan ja viime vuosikymmenen puolen vélin kannattavuuttaan. Laaja raportti Suomisesta
on luettavissa vapaasti taalta.

Suominen | Kurssi: 3.17
Lisda | Tavoitehinta: 3.40

. Suominen oli vaikeuksissa vuosina 2017-2019, kun raaka-aineiden hintojen nousu, kirea kilpailu ja
sisdiset haasteet rokottivat rajusti yhtion kannattavuutta. Suomisen nykyinen johto aloitti yhtiossa
vuoden 2019 aikana ja sen jalkeen yhtio on péivittdnyt organisaatiomallinsa ja strategiansa vuosille
2020-2025. Mielestamme Suomisen strategia nojaa edelleen kasvuun ja innovatiivisiin (ja
ymparistoystavallisiin) kuitukangastuotteisiin, mutta paivitys fokusoi yhtiota piirun aiempaa
voimakkaammin tehokkuuden parantamiseen, mika on mielestamme valmistavassa teollisuudessa
toimivalle yhtidlle terve lilkke kohti perusasioita. Arviomme mukaan strategia painottaa oikeutetusti
etenkin kannattavuutta, joskin orgaaninen kasvu (sis. tuotannon maaran ja arvon) ovat mielestémme
tarkein kannattavuuden ajuri yhtidlle etenkin keskipitkalla tahtdaimella. Keskeisimmat riskit yhtion
strategian kannalta ovat mielestdmme raaka-aineiden hintojen nousu, kirea kilpailu ja yksittdisen suuret
asiakkaat. Korona puhaltaa pandemian alkumetreillda Suomiselle mydtatuulta, mutta tilanteen
pitkittyesséa arvioimme pandemian vaikutuksen jadvan jokseenkin neutraaliksi, kun putoava
kuluttajaluottamus ja vdheneva liilkkuminen alkavat kumota hygieniatietoisuuden nousun ja kasvavan
siivousinnon kuitukankaiden kysynnélle luoman tuen positiivista vaikutusta.


https://www.inderes.fi/fi/long-and-rocky-downhill-seems-be-behind-back
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. Suomisen taloudelliset tavoitteet ovat vuosien 2020-2025 strategiakauden markkinoita nopeampi
orgaaninen kasvu (vrt. kuitukankaiden volyymien odotetaan kasvavan Euroopassa ja Amerikoissa noin
3 % vuodessa), yli 12 %:n EBITDA-% vuoteen 2025 mennessa ja 40-80 %:n velkaantumisaste.
Odotamme yhtion tuloksen saavuttavan tdnd vuonna tasokorjauksen (2020e EBIT 20 MEUR, 2019 EBIT
8 MEUR), kun hyva kysynta ja tehokkuuden nousun mahdollistama piirun aggressiivisempi
kilpailustrategia kaantavat pitkdan mollivoittoisesti kehittyneet volyymit kasvuun ja paraneva tehokkuus
seka raaka-ainehintojen lasku tukevat bruttomarginaalia. Vuosina 2021-2022 arvioimme tuloskasvun
Jjatkuvan vuotta 2020 hitaampaa vajaan 10 %:n vuosivauhtia, mité ajaa etenkin tuotannon volyymin ja
arvon (tuotemix ja uudet tuotteet) nousu seka tuotantotehokkuuden lieva parannus. Odotamme nyt
yhtion saavuttavan 10-11 %:n oikaistun EBITDA-%:n lahivuosina, joten ennusteemme ovat vield yhtion
tavoitetason alapuolella, vaikka Suomisen tavoite ei mielestdmme olekaan toimialan logiikkaan ja yhtion
historiaan peilattuna suhteettoman kova. Yhtion kassavirran arvioimme olevan ldhivuosina vuolas, silla
vuosina 2015-2017 suurinvestointien jéljiltd yhtion Iahivuosien investointitarpeet ovat orgaanisen kasvun
hakemisesta huolimatta luultavasti selvasti poistoja pienemmaét.

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

Suominen | Kurssi: 3.17
Lisda | Tavoitehinta: 3.40

. Suomisen ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2020 ja 2021 ovat 17x ja 14x sekéa vastaavat
EV/EBITDA-kertoimet noin 6x ja 5x. Etenkin kayttokatepohjainen arvostus, joka kuvaa paremmin
Suomisen hyvéa kassavirtaa (2020e-2021e: P/FCFE 9x-10x) on mielestamme houkutteleva. N&in ollen
tuloskasvusta ja noin 3-5 %:n osinkotuotosta muodostuva osakkeen tuotto-odotus on mielestamme
hyvalla 10-13 %:n tasolla sekd 12 kk:n perspektiivilld ettd keskipitkalla téhtaimella. Kun vield
huomioidaan, etté osakkeen riskit ovat laskusuunnassa parantuneen kannattavuuden, viime vuosien
haasteista huolimatta hyvin kurissa pysyneen nettovelan seka tiettyjen ulkoisten tekijéiden (ml. raaka-
aineiden hinnat) luoman vastatuulen rauhoituttua, ndemme Suomisen tédmanhetkisen tuotto/riski-profiilin
parantuneen viime aikoina kahta kautta ja puoltavan edelleen lisdostoja yhtiossa.
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Incap: Arvosiivilla yli Iahiajan haasteiden

Incapin Q1:n operatiivinen suoritus oli hieman odotuksiamme parempi ja kokonaisuudessaan hyvéa osoitus
yhtién toimintamallin purevuudesta sekd AWS:n hankinnan myotéd kasvaneen tuotantolaitosverkoston
tehokkuudesta. Vaikka kuluvan vuoden toimintaymparistd on hyvin haastava sekd kysynta- etta tarjontapuolelle
sinkoilevien rasitteiden johdosta, olemme luottavaisia yhtion keskeisimpien kilpailuvalttien purevuuteen ja
pidemman aikavélin arvonluontipotentiaaliin. Téh&dn suhteutettuna seuraavan 12 kk:n tuotto/riski-profiili on
mielestamme riittdva. Siten nostamme Incapin tavoitehintamme 13,00 euroon (aik. 12,00 euroa) ja
suosituksemme liséa-tasolle (aik. vahenna).

Q1:n suoritus oli tasapainoinen

Incapin liikevaihto kasvoi Q1:lla 31 % 24,3 MEUR:oon, mika alitti lievasti ennusteemme. Liikevaihdon kasvu oli
puhtaasti tammikuun loppupuolella toteutetun AWS-yrityskaupan vetdmaa, silld vakiintuneiden asiakkaiden
tilausvirrat laskivat noin 17 % vahvasta vertailukaudesta. Orgaanisesti kutistuneisiin tilausvirtoihin ei arviomme
mukaan kuitenkaan liity ajoituksellisia tekijoitd suurempaa dramatiikkaa, silld yhtio ei kasityksemme mukaan ole
asiakaskohtaisia markkinaosuuksia havinnyt saati kokonaisia asiakkuuksia menettanyt. Q1:11a Incap ylsi 2,2
MEUR:n raportoituun liilkevoittoon, miké jai odotetusti vertailukaudesta, mutta ylitti ennusteemme tuntuvasti.
Suhteellinen kannattavuus oli toimialaan suhteutettuna hyvélla 8,9 % tasolla orgaanisesta volyymilaskusta,
AWS:n kannattavuutta laimentaneista, koronaviruksen aiheuttamista lievista kulupaineista sekd AWS-
jarjestelyyn liiténnaisista 0,1 MEUR:n kertaluontoisista erista huolimatta. Vahva kannattavuustaso oli my6s
mainio osoitus yhtion tehokkaan toimintamallin purevuudesta seka AWS:n myétéa laajentuneen
tuotantolaitosverkoston hyvasta perustehokkuudesta. Tuloslaskelman alariveilld rahoituskulut ja verot ovat
arviomme mukaan olleet hieman odotuksiamme korkeammat, mité heijastellen 0,36 euroon laskenut
osakekohtainen tulos oli linjassa ennusteemme kanssa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Antti Viljakainen
Analyytikko

+358 44 5912216
antti.viljakainen@inderes.fi

Incap | Kurssi: 11.85
Lisaa | Tavoitehinta: 13.00
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Ennustemuutokset kauttaaltaan hyvin minimaalisia

Incap ei odotetusti antanut uutta ohjeistusta aikaisemmin perutun tilalle, silld koronavirukseen liittyvien
epavarmuustekijoiden takia nakyvyys loppuvuoden suoritustasoon on poikkeuksellisen heikko. Johdon
kommenttien perusteella kysyntakuva vaikuttaa kuitenkin lyhyen tdhtaimen mittavista toimintahaasteista
huolimatta ja vallitseviin olosuhteisiin peilattuna kohtuullisen terveelta. Myds yhtion oma toimituskyky on
asteittain elpymassé, vaikka sen ylla onkin yha konkreettisia uhkakuvia Intian ja Ison-Britannian
kapasiteettirajoituksia ja niiden purkautumiseen liittyvia kysymysmerkkeja heijastellen. Molemminpuolisesti
kysynté/tarjonta-kehikkoa ulottuvista haasteista huolimatta olemme luottavaisia yhtion keskeisimpiin
kyvykkyyksiin sekd niiden varaan rakentuvaan kilpailukykyyn. Tata taustaa vasten teimme kuluvan vuoden
ennusteisiimme vain hyvin lievid muutoksia. Odotamme nyt yhtion lilkkevaihdon kasvavan 37 % 97 MEUR:oon ja
raportoidun liilkevoiton putoavan 23 % 7,7 MEUR:oon.

Arvostuskuva puoltaa potentiaaliin nojaamista

Incapin ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2020 ja 2021 ovat 9x ja 7x, kun taas vastaavat EV/EBITDA-
kertoimet ovat 6x ja 4x. Kertoimet ovat absoluuttisesti tarkasteltuna matalat ja painottuvat myos yhticlle
maadrittelemiemme hyvéaksyttavien tasojen alalaitoihin. Tdma ei ole mielestamme taysin perusteltua ottaen
huomioon AWS:n hankinnan my&téa laskeva kokonaisriskitaso sekd hyvéan peruskannattavuuden taustalla oleva
vaantokyky. Tata kokonaiskuvaa vasten ndemmekin, ettd Incap hinnoitellaan selvasti alle kdyvéan arvonsa, mika
puoltaa lyhyen tahtdimen kohollaan olevista toiminta- ja ennusteriskeista huolimatta yhtion arvoa luovaan
kasvutarinaan nojaamista.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Antti Viljakainen
Analyytikko

+358 44 5912216
antti.viljakainen@inderes.fi

Incap | Kurssi: 11.85
Lisaa | Tavoitehinta: 13.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Eezy: Todellinen testi on viela edessapain

Eezyn eilen julkaisemat Q1-luvut olivat odotuksiamme paremmat. Siten yhtié selvisi koronaviruksen
liiketoiminnalle ja etenkin kustannusrakenteen joustolle aiheuttamasta ensimmaisesta testista suhteellisin kuivin
jaloin. Todellinen testi on kuitenkin vasta edess&apain Q2:lla ja yhtion asiakaskunnan syklinen luonne
huomioiden on epdvarmuus pidemmalle katsottaessa koholla. Siten toistamme osakkeen vahenna-
suosituksemme, mutta lyhyen téhtadimen lievasti laskenutta riskiprofiilia heijastellen nostamme tavoitehintamme
3,5 euroon (aik. 3,0 euroa).

Q1-luvut ylittivat odotuksemme

Eezyn Q1-liikevaihto l&ahes kaksinkertaistui vertailukaudesta 55 MEUR:oon Smile-jarjestelya heijastellen ja ylitti
50 MEUR:n ennusteemme. Jarjestely heijastui etenkin kokonsa yli kaksinkertaistaneeseen
henkilostovuokrausliiketoimintaan, joka my&s oli ennusteemme ylityksen taustalla. Vastaavasti muiden
liilketoiminta-alueiden kehityksessa ei ollut yllatyksia, kun rekrytointi ja organisaation kehittdminen seka
kevytyrittdjapalvelut jatkoivat lievassa kasvussa Q1:lla. Kokonaisuutena koronaviruksen paaasialliset vaikutukset
rajoittuivat maaliskuun loppupuolelle ja Horeca-sektoriin, joka vastasi noin 25 % koko vuoden 2019 pro-forma
liikevaihdosta. Q1:n kannattavuus (EBITDA-% 5,1 %) oli linjassa ennusteemme kanssa ja siten odotuksiamme
vahvempi liikevaihtotaso veti kdyttokatteen 2,8 MEUR:oon ja yli 2,5 MEUR:n ennusteemme.
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Liian aikaista ohjeistukselle, emme tehneet merkittavia ennustemuutoksia

Eezy ei antanut loppuvuodelle ohjeistusta, mika oli odotuksiemme mukaista kysynt&an liittyvan epavarmuuden
myo6td. Teimme ennusteisiimme vain lievia muutoksia raportin jélkeen ja odotamme Horeca-sektorin toipuvan
asteittain kesdakuusta alkaen. Liséksi arvioimme epavarmuuden heijastuvan lievasti teollisuuden ja
rakentamisen tyévoiman kysyntaan vuoden jalkimmaiselld puoliskolla tilauskantojen purkautumisen ja kesken
olleiden hankkeiden valmistumisen jalkeen. T&ta taustaa vasten odotamme liikevaihtotason jaavan Horeca-
sektorilla selvasti vertailukauden tasosta ravintoloiden aukeamisesta huolimatta koko vuoden aikana ja
odotamme teollisuuden ja rakentamisen jadvan myos hieman viime vuoden kehityksestd. Odotuksiamme
vahvempaa Q1-raporttia ja ennustetarkistuksia heijastellen koko vuoden liikevaihdon ennusteemme nousi 3 %
222 MEUR:oon ja kéyttdkatteen ennusteemme laski 2 % 13,8 MEUR:oon. Ennusteemme eivat sisélld mahdollisia
ja todennékdisesti ainakin lievia luottotappiovarauksia, silld nilden ennustaminen on hyvin haastavaa.

Arvostusta on peilattava vuoden 2021 kertoimiin, jotka ovat neutraalit

Osake ei saa tukea vuoden 2020 korkeista arvostuskertoimista (P/E 24x ja EV/EBITDA 10x) tulostason
karsiessa merkittavasti koronan vaikutuksista. Tuntuvan tulosparannuksen huomioivat vuoden 2021 vastaavat
kertoimet ovat 10x ja 6x. Kertoimet ovat mielestémme yhtidlle suhteellisen neutraalit, mutta suhteellisesti
kertoimet ovat alle verrokkien tason. Verrokkien arvostuskertoimet ovat kuitenkin absoluuttisesti korkeat ja
arviomme mukaan niissa on laskuvaraa. Lyhyen tahtdimen tulostasoon, mahdollisiin luottotappiovarauksiin ja
yhtion suhdanneherkkien asiakasalojen kysyntaan liittyva epdavarmuus huomioiden emme née ensi vuoden
kertoimiin ja pidemmén aikavélin potentiaaliin nojaamista houkuttelevana tuotto/riski-suhteella arvioituna.
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Marimekko Q1 torstaina: Alustavia koronan vaikutuksia
nahdaan jo nyt, pahin osuu Q2:lle

Ennustetaulukko Q119 Q120 Q1'20e Q1'20e Konsensus 2020e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 271 241 105
Liikevoitto (oik.) 26 15 8,0
Liikevoitto 26 1.5 8,0
Tulos ennen veroja 25 1.4 767
EPS (raportoitu) 0,24 0,14 0,746
Liikevaihdon kasvu-% 126 % N.3% 15,9 %
Liikevoitto-% (oik.) 9.6 % 6,2 % 7.6 %

Lahde: Inderes

Marimekko julkistaa Q1-raporttinsa torstaina 14.5. klo 8.00. Marimekko perui vuoden 2020 ohjeistuksensa
25.3,, silld yhtion mukaan sen pdamarkkina-alueilla vaikuttava koronaviruspandemia on selvasti heikentanyt
kulutuskysyntanakymia kaikilla markkina-alueilla. Q1-raportissa on siten ndhtévissa jo alustavia negatiivisia
vaikutuksia koronaviruspandemiasta, mutta odotamme pahimman pudotuksen liikevaihdossa ja tuloksessa
tapahtuvan vasta Q2:lla, milloin suurin osa yhtién omista vahittdismyymaldista on ollut suljettuna ja kuluttajien
liilkkumista on rajoitettu useilla yhtion paamarkkinoilla.
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Odotamme Q?1-liikevaihdon laskeneen 11 % vahvasta vertailukaudesta 24,1 MEUR:oon. Liikevaihdossa nékyy
arviomme mukaan heikkoutta etenkin Aasian-Tyynenmeren alueella (Y20 % liikevaihdosta), missé koronavirus
levisi jo heti vuoden 2020 alussa. Suomeen (yli 50 % liikevaihdosta) koronavirus rantautui vasta maaliskuun
puolessa vélissd, minka takia odotamme hyvien Suomen tammi-helmikuun myyntilukujen pitévéan viela ylla
kohtalaista liikevaihtotasoa koko konsernin mittakaavassa. Marimekko tiedotti 25.3., ettd yhtio oli jo sulkenut
véliaikaisesti omat vahittdismyymaldansa USA:ssa, Australiassa, Saksassa, Norjassa ja Tanskassa. Suomen ja
Ruotsin vahittdismyymalat olivat auki Iahes koko Q1:n ja ne suljettiin vasta maaliskuun viimeisella viikolla.
Liikkeiden sulkemisten ja heikkojen ulosmyyntien lisdksi Marimekon eri jakelukanavat ovat myo6s
todenné&kdisesti olleet hyvin varovaisia omien varastojensa tayttojen kanssa epavarman tilanteen keskella, mika
myds vaikuttaa negatiivisesti liilkevaihtoon. Marimekon verkkokaupan myynti on todennékdisesti kasvanut
merkittavasti Q1:l18, mutta se on vield konsernin mittakaavassa niin pientd, ettei se millaén riitd kompensoimaan
kaikkea kivijalkakaupassa menetettya myyntia.
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Odotamme liikevoiton laskeneen 1,5 MEUR:oon (Q119: 2,6 MEUR), mika tarkoittaa 6,2 %:n liikevoittomarginaalia
(Q119: 9,6 %). Vahittdiskaupassa kannattavuus laskee nopeasti, kun myynti sakkaa, eika yhtio ole arviomme
mukaan ehtinyt vield Q1:l1a alkaa sopeuttaa omaa kulurakennettaan vallitsevaan tilanteeseen. Marimekon
myyntikate on korkea (yli 60 %), mika on tuonut hyvan tulosvivun viime vuosina, kun liikevaihto on kasvanut
voimakkaasti. Tulosvipu toimii nyt ilke&sti toiseen suuntaan, kun yhtio ei pysty sopeuttamaan omaa
kulurakennettaan samassa tahdissa nopeasti laskevan liikevaihdon kanssa. Marimekon myyntikanavissa on
useita perinteisia tavarataloja, jotka ovat joutuneet tdman kriisin aikana vakaviin kannattavuusongelmiin.
Tulevina kvartaaleina yhtiolta tullaan todennékoisesti ndkemaan myods nailtd asiakkailta odotettavissa olevien
myyntisaamisten alaskirjauksia, joilla voi myds olla negatiivinen vaikutus tulokseen.

Kun Marimekko perui ohjeistuksensa 25.3. yhtio totesi, ettd on epdtodennakdista, ettd vanhaan ohjeistukseen
paastaan. Marimekon vanhan ohjeistuksen mukaan vuoden 2020 liikevaihdon arvioitiin olevan edellisvuotta
korkeampi (2019: 125 MEUR) ja vertailukelpoisen liikevoiton arvioitiin olevan suunnilleen edellisvuoden tasolla
tai korkeampi (2019: 17,1 MEUR). Meidan ennusteemme Marimekon 2020 liikevaihdolle ennen Q1-raporttia on
105 MEUR, mika tarkoittaa 16 %:n laskua edellisvuodesta. Ennusteemme oikaistulle liikevoitolle on 8,0 MEUR
(EBIT 7,6 %), mika tarkoittaa 53 %:n laskua edellisvuodesta.
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Teleste Q1 perjantaina: Raportista haetaan nakyvyytta
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loppuvuoden koronasumuun

Ennustetaulukko Q119
MEUR / EUR

Liikevaihto 58,6
Kéayttokate -3.7
Liikevoitto (oik.) 1.3
Liikevoitto -6,0
EPS (raportoitu) -0,35
Liikevaihdon kasvu-% 12 %
Liikevoitto-% (oik.) 22 %

Lahde: Inderes

Teleste raportoi Q1-tuloksensa perjantaina klo 8.30. Odotamme koronan vaikutusten olleen alkuvuodesta viela
maltillisia ja yhtion operatiivisen tuloksen heikentyneen vain hieman vertailukaudesta. Loppuvuoden nakymét
ovat vield paksun sumun peitossa ja raportista haetaan merkkeja siitd, miten voimakkaasti korona téné vuonna

Vertailu Toteutunut

Q1'20e

Inderes
56,4
3,3
0.9
0.9
0,03

-3.8%
1.6 %

Q1'20e

Konsensus

INDERES.FI

Konsensus

Alin

Ylin

2020e

Inderes
21
11,9
2.1
2,1
0,06

-10.5 %
1.0 %

iskee yhtion eri lilketoiminta-alueille. Osakkeen arvostus (2021e P/E 12x) nayttaa ensi vuoden ennustetulla
koronasta elpyneelld tulostasolla neutraalilta, mikd ei nykyisen epdavarmuuden keskelld vield houkuttele.
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Odotamme Telesten Q1-liikevaihdon laskeneen 4 % 56,4 MEUR:oon. Arvioimme koronan vaikutusten olleen
viela rajallisia alkuvuodesta ja liikevaihdon laskun johtuvan paaasiallisesti tilaajaverkkolaitteiden myynnin Atte Riikola
laskusta. Kaapelioperaattorit vield jarruttelevat investointeja tuleviin hajautetun verkkoarkkitehtuurin tuotteisiin 4 Analyytikko

ja samaan aikaan perinteisten HFC-tuotteiden myynti on laskutrendissa. Ennustamme tdman vuoksi VBS- +358 44 593 4500
segmentin liikkevaihdon laskeneen 5 % 33,5 MEUR:oon, vaikka videovalvonta- ja informaatioratkaisujen ‘\' atte.riikola@inderes.fi
alkuvuosi on oletettavasti sujunut hyvin vahvan tilauskannan turvin. Palveluliiketoiminnassa epavarmuutta
kuluvan vuoden lilkevaihtotasoon luo koronan lisdksi Saksan p&aasiakkaan palvelukysynnén kehitys, johon
nakyvyys on heikko. Ennustamme Network Services -segmentin liikevaihdon laskeneen 2 % vertailukaudesta

Tel K i: 3.94
22,9 MEUR:oon, mika tarkoittaa liikevaihdon pysymistéd noin edellisen neljanneksen tasolla. eleste| Kurssi: 3

Vahenna | Tavoitehinta: 3.50

Ennustamme oikaistun liikevoiton laskeneen hieman vertailukaudesta ja olleen 0,9 MEUR (Q119: 1,3 MEUR)
heijastellen laskenutta VBS-segmentin liilkevaihtoa. Vertailukauden raportoituja tuloslukuja rasittivat kertaeréat
johtuen yhtion ulkomaiseen tytaryhtiodn kohdistuneesta kavalluksesta. Odotamme VBS-segmentin liikkevoiton
olleen 1,2 MEUR (Q1"19: 2,2 MEUR), mika vastaa 3,5 %:n lilkevoittomarginaalia. Palveluliiketoiminnan
liiketuloksen ennustamme pysyneen edellisen neljdnneksen tavoin tappiolla (Q1'20e -0,3 MEUR), mutta tappion
pienentyneen heikosta vertailukaudesta (Q119 -0,9 MEUR).

Teleste peruutti maaliskuun lopussa ohjeistuksensa koronaviruksen heikentdessa yhtion nakymia kaikilla
liilketoiminta-alueilla. Arvioimme koronan vaikutusten alkaneen heijastua yhtion liiketoimintaan kunnolla vasta
Q2:n aikana ja raportissa huomio kiinnittyykin erityisesti yhtion kommentteihin eri liilketoimintojen
tdmanhetkisesta tilanteesta. Ennustamme télla hetkellad Telesten liikevaihdon laskevan tana vuonna 10 % 211
MEUR:oon ja oikaistun liikevoiton heikentyvan 2,1 MEUR:oon (2019: 7,7 MEUR). Kuluvan vuoden tulokseen liittyy
talla hetkelld poikkeuksellisen paljon epavarmuutta ja sen kehittyminen on pitkalti kiinni siitd, miten
voimakkaasti korona vaikuttaa tédna vuonna palveluliiketoimintaan ja tilaajaverkkotuotteiden kysyntaan seka
vaikeuttaa informaatioratkaisujen vahvan tilauskannan toimittamista. Pahimman koronatilanteen hellittdesséa
kaapelioperaattoreiden tarve investoida niiden verkon kapasiteettiin todennakdisesti kasvaa entisestaan, joten
tilanne voi avata myds mahdollisuuksia Telestelle kriisin yli katsottuna.
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Titaniumin Hoivarahastolla hyva huhtikuu
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Titaniumin tdrkeimma&n tuotteen Hoivarahaston (osuus yhtion lilkkevaihdosta yli 70 %) huhtikuu sujui hyvin ja
pitkalti odotuksiemme mukaisesti. Rahaston nettomerkinnéat olivat laskelmiemme mukaan katsauskaudella
huhtikuun tuottokehityksesta oikaistuna hieman yli 5 MEUR. Uusmyynti oli huhtikuussa varsin laaja-alaista ja
Hoivarahasto kerasi uusia osuudenomistajia 46 kpl. Hoivarahaston vieraan pddoman maéara kasvoi huhtikuussa
5 MEUR:lla ja rahaston velkavipu (4/2020: 36,5 %) oli katsauskaudella kdytdnndssa maaliskuun tasolla (3/2020:
36,4 %). Hoivarahaston kohdemaéara oli huhtikuun lopussa 143 kpl (3/2020: 142 kpl).
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Hoivarahaston nettovuokratuotto jatkoi huhtikuussa maltillista laskuaan ja oli 5,85 % (3/2020: 5,86 %).
Hoivarahaston tuottotasoon kohdistui huhtikuussa odotuksiemme mukaisesti maltillista painetta ja rahaston
huhtikuun tuotto oli laskelmiemme mukaan noin 0,55 % (3/2020: 0,66 %). Rahaston rullaava 12kk:n tuottotaso
sailyi tdstad huolimatta kuitenkin edelleen hyvin terveelld tasolla 7,79 %:ssa.

Hoivarahaston huhtikuun kehitys oli kokonaisuudessaan odotuksiemme mukaista ja ndin ollen huhtikuun
kuukausikatsaus ei aiheuta tarvetta ennustemuutoksille. Viimeisin yhtiopaivitys Titaniumista on luettavissa
taalta.
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Vendjan uusien autojen myynti sukelsi 72 % huhtikuussa
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Vené#jin uusien autojen myynti
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AEB:n (Association of European Business) mukaan Vendjdn uusien autojen vertailukelpoinen myynti sukelsi
maaliskuussa 72 % vuodentakaisesta 39 tuhanteen autoon. Poikkeuksellisen vahvan maaliskuun jalkeen
koronaviruksen hillitsemiseksi toteutetut toimenpiteet iskivat automyyjien operaatioihin sekd kokonaan
suljettujen liikkeiden ettd kuluttajien supistuneen aktiviteetin kautta. Huhtikuu oli Ven&jan automarkkinan
historian synkin, mika kertoo karua tarinaa siitd, miten poikkeuksellisten haasteiden kanssa kaikki auto- ja

rengasmarkkinan toimijat télla hetkelld painivat.
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Rullaavan 12 kuukauden ajanjaksolla Ven&jan uusien autojen myynti jatkoi supistumistaan ja laski 7 %
vertailukaudesta. Kokonaismyyntimaara huhtikuussa oli yhteensa 1,64 miljoonaa autoa. Vuoden 2019 alussa
Ven4jalla astui voimaan arvonliséveron korotus (18 %:sta 20 %:iin), milléd on yhdessé kuluttajien heikentyneen
ostovoiman kanssa ollut negatiivisa vaikutuksia myds autokauppaan. Kokonaisuudessaan Vendjan
automarkkinoilla on varsin pitkd matka vuosien 2012 ja 2013 tasoihin, jolloin vuotuinen myyntimaéra liikkui noin
3 miljoonassa autossa. Vuonna 2020 takamatka néaihin huippuvuosiin tulee yha kasvamaan koronaviruksen
moukaroidessa jo valmiiksi ostovoimaltaan haurasta kuluttajaa. AEB:n viimeisimman arvion mukaan
kokonaismyynnin odotetaan laskevan koko vuoden osalta 2 % 1,72 miljoonaan autoon. Ottaen kuitenkin
huomioon koronaviruksen my6ta nopeasti synkentyneen kokonaiskuvan seka historiallisen heikon huhtikuun,
ei AEB:n tammikuussa esittdma arvio ole enda relevantti tukipiste markkinan koko vuoden kehityskaarta
ajatellen.

Vendjan uusien autojen myynnilld on epasuora vaikutus Nokian Renkaisiin. Vaikka Nokian Renkaat ei ole
mukana autojen ensiasennusrenkaissa, uusien autojen myynti vaikuttaa jalkimarkkinoilla myytéavien renkaiden
lukumaéraan varsinkin Vendjalla ja Pohjoismaissa, missa uuden auton yhteydessa ostetaan tyypillisesti myos
uudet talvirenkaat. Liséksi uusien autojen myynti heijastuu jalkiasennusmarkkinan kannalta kriittiseen
autokantaan ja toimii markkinaan ikaan kuin syéttéfunktiona. Venaja on yhdessa Pohjoismaiden kanssa Nokian
Renkaiden ydinmarkkinoita seké yksi yhtion kasvustrategian kulmakivista. Yhtiolla on Vengjalla pitka
operatiivinen historia ja vankka markkina-asema seka talvi- ettd kesarenkaiden ylasegmenteissa. Vendjan
rengasmarkkina oli Nokian Renkaiden kannalta hyvin haastavassa asennossa jo ennen koronaviruksen
aiheuttamia rasitteita, silla jakelijoiden varastotasot olivat poikkeuksellisen korkeita erityisesti B-segmentin
talvirenkaissa. Liséksi kun vield huomioidaan koronaviruksen voimakkaasti kokonaismarkkinaa heikentavat
iskut, on yhtiolla edessaan erittdin mittavia operatiivisia haasteita lapi Vendjan keskeisimpien rintamalinjojen.
Taman haastevuoren korkeudesta ensimmaiset konkreettiset merkit saatiinkin viimeviikkoisesta Q1-raportista,
silla Nokian Renkaiden liikevaihto Vengjélla laski 39 % vuoden ensimmaiselld neljanneksella.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Nokian Renkaat | Kurssi: 18.50
Vahenna | Tavoitehinta: 18.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Cityconin vuokratuotot laskivat odotustemme mukaisesti
huhtikuussa

Citycon julkaisi tiistaina ylim&araisia lisatietoja yhtion huhtikuun vuokranmaksutilanteesta. Q1'20:n aikana
Cityconin vuokratuotot pysyivét vakaina ja huhtikuun aikana némé olosuhteet ovat yhtién mukaan jatkuneet.
Citycon on saanut maksusuorituksina vuokralaisiltaan ja/tai jaksottanut valtion tukipakettien perusteella noin 75
% huhtikuun laskutuksestaan. Tama jakautuu siten, ettd maksusuorituksina on saatu noin 65 %. Témén liséksi
yhti6 on jaksottanut noin 10 % laskutetuista vuokratuotoista, joiden maksuaikatauluja on lykétty, kunnes
vuokralaiset ovat saaneet tukimaksuja kiinteiden kulujen kattamiseksi valtion ohjelmien puitteissa. Citycon
kertoi myds, ettd 90 % yhtion tiloissa toimivista liikkeista on talld hetkelld avoinna.

Huhtikuun kehitys oli odotustemme mukaista, silld olemme ennustaneet Cityconin Q2-liilkevaihdon laskevan
noin 27 %:lla vertailukaudesta. Lisdksi olemme ennustaneet Q2-luottotappiovarausten kasvavan noin 5
MEUR:oon (Q1'20: noin 1 MEUR) ja Q2-operatiivisen tuloksen olevan ndiden myo6té heikko.

Ennustamme Cityconin tilanteen normalisoituvan vahitellen Q3’20 loppuun mennessa, mutta toipumisen
koronapandemiasta olevan hidasta. Odotamme myds yhtion joutuvan leikkaamaan vuodelta 2019 maksettavaa
osinkoaan (osinko + pddoman palautus) 0,55 euroon per osake (valtuutus enintdén 0,65 euroa per osake). Nyt
julkaistulla tiedoilla ei ollut vaikutusta aikaisempiin ennusteisimme tai ndkemykseemme Cityconista.
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Apetit julkisti uuden strategian ja taloudelliset tavoitteet
vuosille 2020-2022

Apetit julkisti tiistaina uuden strategian ja taloudelliset tavoitteet kaudelle 2020-2022. Ajankohta oli
luonnollinen, silld uusi toimitusjohtaja aloitti syyskuussa 2019 ja konsernin johtamismalli ja johtoryhmé on sen
jalkeen vaihdettu ja organisaatiota on virtaviivaistettu vastaamaan supistunutta toimintaa. Edellinen strategia ja
taloudelliset tavoitteet vuosille 2018-2020 olivat vanhan johdon tekemia, minké jélkeen konsernissa on
tapahtunut oleellisia muutoksia. Apetit on viime vuosina hankkiutunut eroon tappiollisista tai heikosti
kannattavista liiketoiminnoista (kala-, tuoretuote- ja palvelutoriliiketoiminta). Yhtiolla on jaljelld kolme
liiketoimintaa: Viljakauppa (61 % liikevaihdosta), Oljykasvituotteet (20 % liikevaihdosta) ja Ruokaratkaisut (18 %
liikevaihdosta). Vuonna 2019 jatkuvien toimintojen likkevaihto oli 297 MEUR ja operatiivinen liiketulos -3,0
MEUR. Yhti6 ilmoitti uudessa strategiassaan olevansa avoin strategiaan sopiville toimialaratkaisuille, mika
arviomme mukaan voi tarkoittaa seka uusien liiketoimintojen hankkimista etta nykyisten myymista.

Apetitin uudessa strategiassa keskeistd on vahvistaa olemassa olevaa arvoketjua, jonka vahva perusta on
kotimaisessa alkutuotannossa. Strategiakauden toimenpiteet téhtaavat tavoitteeseen rakentaa Apetitista
menestyva kasvipohjaisiin tuotteisiin keskittyvd suomalainen yhtio. Uusi strategia siséltaa viisi painopistealuetta,
jotka ovat 1) ydintoiminnot kuntoon 2) vahva jalansija Ruotsissa 3) kasvua kasvipohjaisissa lisdarvotuotteissa 4)
viljelijakumppanuuksien kehittédminen ja 5) vastuullisia tekoja. Strategian painopistealueissa ei poikettu paljoa
siitd suunnasta, mille edellinen johto I&hti yhtictd viemaan. Radikaalien suunnanmuutosten puuttumisen vuoksi,
emme tehneet muutoksia lahivuosien ennusteisimme, tavoitehintaamme tai suositukseemme.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Apetit | Kurssi: 8.92
Vahenna | Tavoitehinta: 8.00


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/apetit-oyj-apetitin-strategia-ja-taloudelliset-tavoitteet-2020-2022-ainutlaatuisen

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Taloudellisiksi tavoitteiksi yhti6 asetti 14 MEUR:n kayttokatteen (EBITDA) vuoteen 2022 mennessa ja sijoitetun
paddoman tuottotavoite (ROCE-%) pidettiin ennallaan yli 8 %:ssa. Tavoitteiden saavuttaminen vaatii ison
tulosparannuksen, silld jatkuvien toimintojen kayttokate vuonna 2019 oli 2,5 MEUR ja ROCE -4,0 %. Yhtion
mukaan strategisten tavoitteiden toteutuminen perustuu tavanomaiseen satokehitykseen seka strategisten
toimenpiteiden systemaattiseen toteuttamiseen. Meiddn ennusteemme vuoden 2022 kayttdkatteelle on 10
MEUR ja ROCE-ennustemme vuosille 2020-2022 ovat 3-5 %. Suhtaudumme taloudellisiin tavoitteisiin terveella
skeptisyydella, silld Apetitin tulos on viimeiset kuusi vuotta ollut hyvin I&helld nollaa tai tappiollinen ja ROCE-%
on ollut yli 8 % viimeksi vuonna 2008. Yhtio on jatkuvasti jaanyt taloudellisten tavoitteidensa alapuolelle, mika
kertoo, etta johto on toistuvasti aliarvioinut toimintaympariston haastavuutta ja vastaavasti yliarvioinnut Apetitin
kilpailukykya alati kiristyvalla elintarviketeollisuuden kilpailukentélld. Uutta johtoa olisi kuitenkin epareilua
tuomita vanhan johdon suoritusten perusteella, joten heille pitaad antaa tilaisuus nayttaa kykynsa. Tappiollisten
liiketoimintojen divestoinnit (kala- ja tuoretuotteet) sekéa viime vuosina tehdyt tehokkuus- ja sopeuttamistoimet
antavat lahivuosien tulosnakymille tukea. Meiddn 2022-ennusteemme sisaltdaad EBITDA:n nelinkertaistumisen
vuodesta 2019, mutta olemme silti ennusteissamme yhtion omien tavoitteiden alapuolelle. Vaikka yhtiolld on
uusi johto ja strategia, haluamme huomauttaa, ettad Apetitin ydinliiketoiminnot ovat koko ajan olleet samoja
(Ruokaratkaisut, Viljakauppa ja Oljykasvituotteet) ja myds niissd on ndkynyt viime vuosina heikkoja suorituksia
(erityisesti viljakaupassa). Liiketoimintaportfolio koostuu siten edelleen niistd samoista keskeisistad elementeista,
joilla viime vuosien heikkoa tulosta on tehty, joten téman saman koneen virittdminen selvasti paremmalle
kannattavuudelle vaatii isoa rytmimuutosta kaikissa toiminnoissa.
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Karsastamme Apetitin valintaa EBITDA-mittarin kayttamisesta taloudellisissa tavoitteissa, silla Apetitin
padomavaltainen liiketoiminta vaatii suuria vuotuisia investointeja ja sitd kautta myds poistot ovat
kayttokatteeseen nahden isot. Vaikka Apetitin kdyttokate on useana vuonna ollut positiivinen, ovat liiketulos ja
nettotulos olleet negatiivisia isojen poistojen takia. Apetit joutuu investoimaan kayttokatteestaan ison osan
takaisin lilketoimintaansa, jotta se pysyisi kilpailukykyisend, eikd Apetitin kohdalla siten ainakaan
osakkeenomistajien ndkdkulmasta kayttokate ole mielestamme jarin hyva mittari. Viimeisen viiden vuoden
aikana Apetitin jatkuvien toimintojen bruttoinvestoinnit ilman yritysostoja ovat olleet keskimé&arin 8 MEUR
vuodessa. Apetitin investoinnit ovat olleet hieman kohollaan viime vuonna valmistuneen Sékylan uuden 10
MEUR:n pihvi- ja pyorykkalinjainvestoinnin takia, mutta arviomme mukaan konsernin vuotuinen investointitaso
on lahivuosina noin 5-6 MEUR:n tasolla. Sijoittajien kannattaa huomata, etta Apetitin pitaisi siten noin 2-3
kertaistaa kayttokatteensa vuoden 2019 tasolta (EBITDA 2,5 MEUR), jotta vuotuisten investointitarpeiden
jalkeen yhtio loisi liiketoiminnoillaan arvoa myds osakkeenomistajilleen.

Olemme kirjoittaneet EBITDA-mittarin kdytostd osakesijoittajan nékdkulmasta enemman myos Q&A-
vastauksessamme.
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Avidly kertoi antivalmistelujen etenemisesta ja liiketoiminnan
kehityksesta Q1:lla

Markkinoinnin palveluyhtio Avidly tiedotti eilen (12.5.) aamulla, ettd yhtié on edennyt 25.3. ilmoitetun 2,5
MEUR:n merkintdoikeusannin valmisteluissa loppusuoralle ja aikoo paattdaa osakeannista seka julkistaa
osakeannin tasmalliset ehdot ja arvopaperimarkkinalain mukaisen perustietoasiakirjan kuluvan toukokuun
puolivaliin mennessa. Lisdksi yhtié antoi osana annin valmisteluja tietoa Avidly-konsernin liikevaihdosta ja
kannattavuudesta tammimaaliskuussa 2020.

Avidlyn toimitusjohtajan mukaan Q1.n tuloskehityksessé alkoi ndkya kannattavuushankkeen ensimmaisia
tuloksia. Yhtion liikkevaihto oli Q1:1l& 6,7 MEUR ja kayttokate nollatuloksen tuntumassa. Yhtio ei julkistanut
vertailutietoja vuoden 2019 Q1:n osalta, joten tiedotteesta ei voi tarkasti paatella liikkevaihdon kasvua tai
vertailukelpoista tulostasoa. Arvioimme kuitenkin H1"19-raporttiin perustuen Avidlyn liikkevaihdon kehityksen
olleen Q1:l1d melko vakaata viime vuonna tehtyjen yritysostojen (Hehku Marketing, Netpress) ja Inboundin
rekrytointien vedolla, mutta kannattavuuden olleen vertailukautta heikommalla tasolla.

Yhti6 ei epavarmaan markkinatilanteeseen vedoten antanut vieldkdan taloudellista ohjeistusta vuodelle 2020.
Yhtion mukaan liilketoiminnan ennustettavuus on heikko ja yhtidssé seurataan jatkuvasti koronapandemian
vaikutuksia asiakkaiden liiketoimintaan ja kysyntanakymiin. Tarvittaessa Avidly sopeuttaa toimintaa kysyntaa
vastaavaksi.
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Ennustimme HT20:lle 27.3. péivitetyissd ennusteissamme liikevaihdon laskua (-16 %) ja selvasti negatiivista
kéayttokatetta (-0,4 MEUR). Ennakoimme Q2:n olevan kysyntamielessé Avidlylle huomattavasti alkuvuotta
haastavampi, silld koronan vaikutukset alkoivat heijastua voimakkaasti mm. mainosmarkkinaan vasta aivan Q1:n
lopulla. Avidlyn Q1-lukujen perusteella vaikuttaa kuitenkin vahvasti silta, ettd H1'20:n ja vuoden 2020
ennusteisimme kohdistuu seka liikevaihdon etté kayttokatteen osalta nousupainetta. Tulemme paivittamaan
ennusteitamme ja ndkemystamme osakkeesta lahipaiving, kun yhtion suunnitteleman osakeannin ehdot ja
perustietoasiakirja julkistetaan. Epdvarmassa markkina- ja rahoitustilanteessa emme ole toistaiseksi néhneet
Avidlyn osaketta houkuttelevana (véhennd-suositus), mutta rahoituskriisin uhkan véaistyessa, nékyvyyden ja . .
L . L [ Avidly | Kurssi: 1.77
operatiivisen kehityksen parantuessa osakkeen tuotto-riskiprofiili voi alkaa jalleen parantua. . . N
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Cramo hakee osakkeidensa poistamista listoilta

Cramo tiedotti eilen, ettd yhtion hallitus on p&aattanyt hakea julkisen kaupankdynnin lopettamista Cramon
osakkeilla sekd Cramon osakkeiden poistamista Nasdaq Helsinki Oy:n pérssilistalta. Boels Topholding B.V.
omistaa nyt yli 90 % kaikista Cramon osakkeista ja danista ja on kdynnistanyt osakkeiden lunastusmenettelyn
lunastaakseen loput osakkeet.

Cramo tulee ténaan jattdmaan Nasdaq Helsingille porssilistalta poistamista koskevan hakemuksen.
Hakemuksessa pyydetdan, ettd Cramon osakkeiden noteeraus Nasdaq Helsingin porssilistalla paéattyy
mahdollisimman pian sen jélkeen, kun Boels on saanut lunastusmenettelyssa omistusoikeuden kaikkiin Cramon
osakkeisiin.
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Endomines aloitti toimitukset Fridaysta huhtikuun puolella

Endomines tiedotti tiistaina ldhettdneensd ensimméisen kultarikaste-eran Friday-projektistaan. Ensimmainen 20
markatonnia kultarikastetta késittava lahetys ldhetettiin matkaan 28.4.2020.

Endomines kertoi huhtikuun alkupuolella koe-eran toimituksesta tiedottaessaan, ettd kaupalliset toimitukset
Fridaysta on tarkoitus aloittaa huhtikuun aikana. N&in ollen toimitusten aloitus oli taysin odotusten mukaista
eikd se vaikuta nakemykseemme yhtiosta, vaikka tiedote eliminoikin riskit lisdviivastyksista. Kaupallisten
toimitusten aloittaminen USA:ssa on kuitenkin yhtiolle tarkea virstanpylvés ja Fridayn toimituksista kertyva
kassavirta helpottaa yhtion taloudellista asemaa asteittain seka mahdollisesti auttaa myos
investointirahoituksen kerdamisessa. Endomines julkistaa Q1-raporttinsa huomenna ja paivitdmme
nakemyksemme yhtiosta perjantaina.
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SSH nousi johtavien yritysten lokeroon paasynhallinnan
toimialaraportissa

SSH tiedotti eilen, etté tietoturva-alan markkinatutkimusyhtié KuppingerCole on julkaissut raportin
paasynhallintamarkkinasta, jossa SSH on nostettu haastajan asemasta johtavien yrityksien joukkoon. Uutinen
on jalleen osoitus SSH:n uuden PrivX-tuotteen kilpailukyvysté ja yksi askel oikeaan suuntaan tuotteen
kaupallistamisessa. Markkinatutkimusraporteissa nakyvyyden saaminen ja menestyminen on usein vaatimus
tuotteiden uskottavuuden ja sitd kautta myyntimahdollisuuksien kannalta.

SSH:n paékilpailijat I16ytyvét raportista myds “johtavien yritysten” -kategoriasta. Kokonaisuudessaan samaan
kategoriaan ylsi kahdeksan SSH:n kilpailijaa. Siihen ndhden osakkeen eilinen kurssireaktio 25,5 % vaikuttaa
todella rajulta. Arviomme mukaan SSH:n tuotteet ovat aina olleet teknologisessa mielessa hyvin kilpailukykyisid,
mista osoituksena ovat useat Fortune 500 -luokan asiakkaat. SSH:n resurssit ratkaisujen kaupallistamiseen
ovat yhtion pienesta kokoluokasta johtuen kuitenkin huomattavasti yhtion kilpailijoita rajallisemmat.

Emme ole tehneet eilisen tiedotteen pohjalta tdssa vaiheessa muutoksia ennusteisimme tai nakemykseemme
osakkeesta. Sijoittajien on tiedostettava, ettd isossa kuvassa SSH:n uusien tuotteiden (PrivX ja NQX)
kaupallistamisessa ollaan viela suhteellisen varhaisessa vaiheessa ja karsivallisyytta tarvitaan. SSH:n
liikevaihdosta (2020e: 13,7 MEUR) suurin osa tulee vield kypsilta tuotealueilta (Tectia ja UKM) ja tulevien
vuosien kasvu on pitkalti uusien tuotteiden ja erityisesti PrivX:n harteilla. Kasityksemme mukaan tyypilliset
PrivX-tilaukset ovat vuositasolla vield joitakin kymmenia tuhansia euroja, joten suuria asiakkuuksia tarvitaan
paljon, jotta ne alkavat ndkya yhtion kasvussa. Télla hetkelld PrivX:n tuottama liilkevaihto on vielad kdsityksemme
mukaan pientd. Myds siirtyma kertalisenssikaupoista tilauspohjaiseen kuukausilaskutukseen hidastaa yhtion
kasvua lyhyelld téhtaimelld, mutta luo pitkalla aikavalilla arvokasta jatkuvaa tulovirtaa.
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Koronan luomasta epdvarmuudesta huolimatta odotamme SSH:lta vahvaa 17-18 %:n vuotuista kasvua vuosina .
2021-2023 tuotteiden kilpailukyvyn vahvistumisen my&ta. Optimistisesta ennusteesta huolimatta osakkeen Atte Riikola
arvostus nayttaa erittain kirealta. 4 Analyytikko

- +358 44 593 4500
‘\ ' atte.riikola@inderes fi

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi

SSH Communications Security | Kurssi: 1.45
Myy | Tavoitehinta: 0.70



ETUSIVU

Yhtié

Aallon Group
Admicom
Ahlstrom-Munksjo
Aktia Bank

Alma Media
Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Bilot

Bittium

CapMan
Cargotec
Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)

Citycon

Consti Plc

Cramo

Detection Technology
Digia

EAB Group

Eezy Oyj

Efecte

Elisa

Endomines (SEK)

MARKKINAT
Kurssi Muutos
9.18 0.7%
75.80 53%
12.34 1.3%
8.00 -0.1%
8.00 -1.2%
8.92 1.8%
5.94 -0.3%
4.31 -0.9%
177 0.0%
25.85 26%
6.78 -1.6 %
6.18 -0.3%
1.82 0.3%
19.42 -11%
5.46 -0.9%
130.00 -0.5%
5.78 -3.0%
6.60 1.5%
13.74 2.0%
18.30 0.0%
5.10 -1.5%
1.81 0.0%
3.70 -0.5%
4.30 0.0%
56.02 1.6 %
6.40 22%

-383%

3.1%
3.8%
-285%
27.8%
-349%
-4.7 %
-20.4%
13.7%
13.5%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 10.00
Véhenna 75.00
Véhenna 12.50
Osta 9.00
Véahenna 6.50
Véhenna 8.00
Vahenna 6.00
Véahenna 4.20
Véhenna 1.90
Vahenna 22.50
Véahennd 6.90
Lisaa 6.00
Lisaa 1.90
Lisaa 18.00
Véhenna 5.40
Lisaa 120.00
Lisaa 6.20
Lisaa 7.50
n.a. 13.75
Vahenna 18.00
Lisaa 5.70
Myy 1.50
Vahenna 3.50
Vahenna 4.50
Myy 45.00
Vahenna 4.60

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
89% 22.0
-11% 49.9
1.3% 36.0
12.5% 13.4
-18.8% 229
-10.3% 20.2
1.0% 204
-26% 10.0
7.3%

-13.0%

1.8% 203
-29% 37.7
4.6 % 408.6
-7.3% 223
-11% 209
-7.7% 12.8
73 % 9.8
13.6 % 12.8
0.1% 12.4
-1.6% 295
1.8% 1.9
-17.1%

-5.4% 244
4.7 %

-19.7% 27.4
-28.1% 208.8

EV/EBIT20 P/E21

14.9

431

16.4

10.7

15.3

15.9

239
9.7

270.4
10.8
33.0
347
33.0
17.5
19.3

17.9
10.5
12.4
21.0
12.3
253.9
224

239
451

MAKRO

17.2
37.0
15.1
9.6
19.1
15.6
12.6
8.8

16.7
19.3
1.0
9.6

14.0
125

8.2
8.9
1n.2
18.4
1.2
13.4
9.9

27.0
26.3

EV/EBIT 21
1.0
321
1.9
7.7
13.4
13.6
16.9
8.2

1391
8.3
17.0
9.2
9.5
1.2
18.3

16.2
7.7
1.3
12.9
10.7
1.0
9.8

231
19.7

YHTIOT

P/B 20
36
16.7
11
0.9
28
06
16
14
0.9
4.4
25
19
26
0.9
3.0
11

0.4
16
14
43
23
14
0.9
222
7.5
14

TUNNUSLUVUT

Osinko 20e  Tuotto-% MCAP

0.24
1.00
0.52
0.48
0.40
0.45
0.25
0.16
0.00
0.00
0.17
0.10
0.14
0.45
0.15
0.89

0.55
0.25
0.65
0.38
0.13

0.00
0.00
0.00
1.85

0.00

26%
1.3%
42 %
6.0 %
5.0%
50%
42 %
3.7%
0.0%
0.0%
25%
1.6 %
77%
23%
2.7%
73%

9.5%
3.8%
4.7 %
21%
25%
0.0%
0.0%
0.0%
33%
0.0%

33
373
1422
559
657
55
186
29

372
25
220
281
1250
742
457

1028
50
613
263
136
25
AN
26
8951
726



ETUSIVU

Yhtié

Enedo
Enersense International
eQ

Etteplan

Evli Pankki

Exel Composites
F-Secure
Fellow Finance
Finnair

Fiskars

Fodelia

Fondia

Fortum

Glaston

Gofore

Harvia

Heeros
Huhtamaki
Incap
Innofactor
Investors House
Kamux

Kemira

Kesko

Kesla

Kone

MARKKINAT
Kurssi Muutos
m 2.0%
1.64 13.1%
13.15 0.0%
8.00 -0.7%
8.28 -0.7%
4.83 -0.4%
2.78 0.9%
213 -0.5%
3.15 -1.6 %
9.77 -1.5%
7.49 -0.7 %
712 -3.0%
16.09 4.4 %
0.62 0.0%
7.66 0.0%
10.80 0.0%
232 0.0%
33.74 0.4%
1.85 3.5%
0.88 -11%
5.50 0.0%
7.06 0.9%
114 0.1%
14.85 23%
3.57 -3.8%
56.90 0.5%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Myy 1.80
Véhenna 135
Lisaa 14.00
Vahenna 7.80
Véahenna 8.50
Lisaa 5.10
Vahenna 2.60
Véahenna 2.50
Véhenna 3.50
Vahenna 10.00
Lisaa 6.50
Véhenna 7.50
Osta 17.00
Véahennd 0.65
Lisaa 8.00
Lisaa 1.00
Véahenna 2.50
Véhenna 33.00
Lisaa 13.00
Lisaa 0.90
Véahenna 6.60
Osta 7.50
Lisaa 1.50
Vahenna 14.00
Véhenna 3.50
Myy 46.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
62.2%

-17.7 % 131
6.5% 223
-25% 16.4
2.7% 19.2
5.6% 13.8
-6.5% 64.3
17.4%

1.1%

2.4% 17.0
-13.2% 347
53% 23.2
57% 1.2
48% 26.4
4.4 % 14.2
1.9% 16.3
7.8% 103.5
-2.2% 224
9.7 % 9.3
23% 1.4
20.0% 7.4
6.2% 20.5
3.2% 14.6
-5.7% 234
-2.0%

-19.2% 329

EV/EBIT20 P/E21

22.4
16.6
14.6
14.7
13.8
583

27.8
27.4
13.5
1n.4
158.1
15.2
16.4
56.0
17.4
8.0
18.0
10.2
14.5
127
21.0

24.9

MAKRO

323
9.1
17.7
13.6
1.4
1.6
36.5

125
22.8
16.3
125
9.5
13.0
15.2
30.9
17.5
71
9.4
6.9
13.0
15.8
21.3
125
28.8

EV/EBIT 21
311
13.0
13.0
1.9
9.2
12.6
329
331
251
16.8
19.1
9.5
12.0
7.9
11
13.9
26.7
14.2
5.6
13.9
10.2
9.3
13.5
19.4
15.8
20.6

YHTIOT

P/B 20
3.6
14
7.9
25
27
21
55
11
0.7
11
12.2
4.4
0.8
0.7
3.2
2.8
5.4
25
18
14
0.7
33
14
29
1.0
9.3

Osinko 20e  Tuotto-%

0.00
0.00
0.61

0.24
0.40
0.20
0.00
0.00
0.00
0.50
0.08
0.26
110

0.00
0.25
0.42
0.00
0.91

0.35
0.00
0.27
0.23
0.56
0.66
0.05
1.50

0.0%
0.0%
46 %
3.0%
4.8 %
41%
0.0%
0.0%
0.0%
51%
11%

3.7%
6.8%
0.0%
33%
39%
0.0%
2.7%
3.0%
0.0%
49 %
33%
5.0%
4.4 %
14 %
26%

TUNNUSLUVUT

MCAP

510
199
198
57

439

403
796
52

27
14293
52
107
201

3520
51

32
33
282
1698
5886

29363



ETUSIVU

Yhtié

Konecranes
LeadDesk

Lehto Group
Loudspring
Marimekko
Martela

Metso

Metsé& Board

Neo Industrial
Neste

Next Games

Nixu

NoHo Partners
Nokia Corporation
Nokian Renkaat
Nurminen Logistics
Oriola

Orion

Outokumpu
Outotec

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
Pihlajalinna
Piippo

Ponsse

PunaMusta Media

MARKKINAT
Kurssi Muutos
19.67 -1.0%
9.45 -1.0%
1.47 -0.3%
0.32 32%
23.05 0.7%
2.04 -1.9%
25.36 -1.6 %
6.24 -0.2%
2.34 6.4 %
32.36 1.2%
1.69 37%
7.20 0.0%
5.02 -0.4%
333 0.5%
18.50 0.8%
0.24 17 %
2.04 -3.1%
47.83 0.5%
2.31 -0.6 %
3.62 -3.2%
3.52 11%
0.63 -1.3%
14.85 0.3%
2.90 -3.3%
23.30 -0.4%
5.90 0.0%

SIJOITUSIDEAT

Suositus
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Myy
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Myy
Lisaa
Myy
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Myy
Vahenna

Myy

Tavoite
21.50
9.00
1.45
0.27
27.00
2.00
26.50
5.70
2.50
32.00
0.70
8.20
5.20
3.20
18.00
0.25
230
40.00
2.30
3.90
3.50
0.56
16.00
3.00
20.00
5.30

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
9.3% 16.1
-4.8% 84.4
-1.6 % 8.8
-16.7%

171% 30.9
-2.0%

4.5 % 16.9
-8.6% 19.4
6.8 % 36.0
-11% 18.8
-58.6 %

13.9%

3.6%

-4.0% 15.6
-2.7% 32,6
33%

13.0% 15.5
-16.4% 325
-0.3%

7.7 % 13.2
-0.6%

-10.8%

7.7 % 371
3.4% 14.2
-14.2% 19.2
-10.2%

EV/EBIT 20
14.5
75.5
12.6

229

13.2
16.8
15.2
18.6

20.9
240

13.8
252

8.8

245
223
13.7

84.7

MAKRO

P/E21
10.8
29.6
6.5

16.1
136.7
13.0
16.2
289
16.1

426
10.4
121

16.2

12.3
299
14.8
9.2

7.2
23.4
1.4
13.4
221

EV/EBIT 21
8.7

25.0

8.7

12.0
19.2
9.9

14.6
13.9
13.0

39.6
19.0
121

12.9

1.2
231
13.8
6.1
15.4
34.2
16.0
17.6
9.9
248

YHTIOT

P/B 20
13
55
0.7
1.5
4.2
0.7
26
1.6
19
4.0
25
41
11
12
1.6
-1.7
22
8.7
0.4
1.6
0.5
0.8
31
0.5
238
1.6

Osinko 20e  Tuotto-%

0.90 4.6 %
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.60 26%
0.00 0.0%
1.20 4.7 %
0.20 32%
0.00 0.0%
1.05 32%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.79 43 %
0.00 0.0%
on 5.4%
1.50 31%
0.00 0.0%
0.10 28%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.45 1.9%
0.20 3.4%

TUNNUSLUVUT

MCAP
1552
44

85

187

3812
2216

24842
47

53

97
18689
2570
10
369
6729
948
657
32

32
335

652
73



ETUSIVU

Yhtié

Qt Group

Raisio Vaihto-osake
Rapala VMC

Raute

Relais Group
Remedy Entertainment
Revenio Group

Rush Factory Plc
Sampo

Sanoma

Scanfil

Sievi Capital

Siili Solutions

Solteq

Sotkamo Silver (SEK)
SRV Group

SSH Communications
Security

Stora Enso
Suominen

Taaleri

Talenom

Tallink Grupp
Teleste

Telia Company (SEK)
Terveystalo

TietoEVRY

MARKKINAT
Kurssi Muutos
22.60 -0.4%
3.60 26%
2.40 0.4 %
19.40 0.5%
6.78 0.0%
20.80 1.0%
25.60 0.2%
0.84 -0.6 %
29.46 0.0%
8.44 -1.6 %
4.87 -0.2%
0.89 0.7 %
8.64 0.9%
115 0.9%
1.84 -3.1%
0.95 -21%
1.45 255%
10.43 0.3%
317 0.3%
6.24 0.6 %
7.2
0.72
3.94
32.83
8.75
22.38 1.3%

2020

7.6 %

-13.4%
-22.4%
-17.8%
81.7 %
-25%
-71.2%
-243%
-10.6 %
-0.4%
-30.5%
-53%
-22.8%
-545%
-30.1%
40.1%

-19.6 %
37.2%
-25.9%
-51%

-26.6 %
-26.2%
-18.4 %
-21.7%
-19.3%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 26.00
Véhenna 3.40
Véhenna 230
Myy 18.00
Lisaa 7.00
Lisaa 20.00
Lisaa 25.00
Véahenna 0.80
Lisaa 33.00
Lisaa 9.00
Lisaa 5.00
Lisaa 0.92
Lisaa 9.70
Véahennd 1.10
Véhenna 2.40
Vahenna 1.05
Myy 0.70
Véhenna 9.50
Lisaa 3.40
Vahenna 6.50
Lisaa 7.50
Vahenna 0.65
Vahenna 3.50
Lisaa 38.00
Véhenna 8.50
Lisaa 25.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
15.0 % 73.9
-5.4% 24.0
-4.2% 125.6
-7.2% 66.4
32% 12.0
-3.8% 28.4
-2.3% 49.7
-4.8% 4.2
12.0% 13.2
6.6 % 13.6
2.7 % 12.2
3.8%

12.3% 16.4
-43 % 453
30.6%

10.5%

-51.7%

-8.9% 19.8
7.3 % 16.5
4.2 % 33.9
53% 30.7
-9.2%

-N.2% 64.8
15.7 % 16.5
-29% 38.2
1.7% 1.8

MAKRO

EV/EBIT20 P/E21

60.2 34.2
16.7 223
27.8 1.0
44.7 21.7
18.0 9.6
20.2 23.2
42.0 344
15.3 9.0
1.5 "3
14.8 12.0
10.3 n7
71
151 10.6
17.3 16.7
60.1 35.7
286 121.0
14.8 15.0
1.9 141
243 13.4
249 249
23.2
46.2 125
213 12.6
35.2 19.0
18.7 10.9

EV/EBIT 21
28.4
16.8
14.2
14.3
13.4
16.1
276
43
97
1.3
8.9
6.4
85
12.8
16.3
213
144.4

131
9.9
12.0
20.2
255
1.8
16.3
17.9
13.8

YHTIOT

P/B 20
20.0
21
0.6
1.9
17
7.4
9.9
12
13
25
17
0.8
25
0.9
12
0.9
6.2

11
13
13
10.7
0.6
1.0
15
19
1.6

Osinko 20e  Tuotto-%

0.00 0.0%
0.14 3.9%
0.06 25%
0.75 3.9%
0.24 35%
0.20 1.0 %
0.36 14 %
0.00 0.0%
1.80 6.1%
0.50 59%
0.16 33%
0.04 45%
0.32 3.7%
0.03 26%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.35 3.4%
0.10 32%
033 53%
0.14 20%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
2.00 6.1%
0.20 23%
1.00 4.5 %

TUNNUSLUVUT

MCAP
546
565
92

82

14
251
679

16360
1371
314

51

60

22
330
144
56

8225
182
180
300
479

n
134262
120
2650



ETUSIVU

Yhtio

Tikkurila

Titanium

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Waulff Group
Wartsila

YIT Corporation
Yleiselektroniikka Oyj

MARKKINAT
Kurssi Muutos
n72 3.0%
8.24 0.7%
7.75 0.0%
24.79 -0.3%
0.29 -34%
32.40 11%
21.26
3.84
8.70
4.25
142
6.82
4.76
14.80

2020

-18.4%
12.3%
1.9%

-19.8%

8.8%
24 %
-15.0 %
-19.8%
-30.7%

39.6%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 12.50
Lisaa 8.50
Véhenna 6.40
Lisaa 26.00
Véahenna 0.30
Véhenna 28.00
Lisaa 20.00
Véahenna 3.90
Véhenna 9.70
Osta 4.50
Véahennd 1.50
Lisaa 7.00
Vahenna 5.20
Lisaa 15.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
6.7 % 19.9
32% 10.2
-17.4 % 25.0
4.9 % 17.6
42% 226
-13.6% 32.0
-5.9% 16.2
16% 16.8
1.5% 14.3
5.9% 15.0
56% 14.3
26% 23.8
9.2% 13.5
4.7 % 17.4

EV/EBIT 20
15.7
9.0
171
14.9
19.5
289
1n.4
10.6
81
15.4
1.8
19.4
12.8
18.1

MAKRO
P/E21 EV/EBIT 21
14.3 1.3
9.5 8.1
15.5 10.3
14.5 12.6
13.9 10.8
29.0 25.9
14.9 101
16.1 10.1
12.2 53
1.6 10.5
9.4 93
14.5 10.9
10.4 10.6
13.4 10.2

YHTIOT

P/B 20
3.0
4.0
23
13
14
57
29
46
17
23
0.8
1.8
0.9
23

Osinko 20e  Tuotto-%

0.50
0.75
0.31

130

0.00
0.63
0.90
0.23
0.26
0.14

0.00
0.20
0.28
0.36

43 %
9.1%
4.0 %
52%
0.0%
1.9%
42 %
6.0 %
3.0%
33%
0.0%
29%
59%
2.4%

TUNNUSLUVUT

MCAP
516
84

80
13225

1180
3180
173
31

51

4036
994
37
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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 60 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 120 kotimaista pdrssiyhtiotd, jotka haluavat pitdd omistajiensa
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6dmme 50 tydntekijan tiimilld intohimosta
osakesijoittamiseen.
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Yhteystiedot

Antti Viljakainen
Analyytikko
antti.viljakainen@inderes.fi
+358 44 591 2216

Atte Riikola
Analyytikko
atte.riikola@inderes.fi
+358 44 593 4500

Erkki Vesola
Analyytikko
erkki.vesola@inderes.fi
+358 50 549 5512

Jesse Kinnunen
Analyytikko
jesse.kinnunen@inderes.fi
+358 50 373 8027

Joni Grongqvist
Analyytikko
joni.grongvist@inderes.fi
+358 40 515 3113

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

joonas.korkiakoski@inderes.fi

+358 40 182 8660

Juha Kinnunen

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

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen tuottaja
marianne.palmu@inderes.fi

+358 50 339 1521

Matias Arola
Analyytikko
matias.arola@inderes fi
+358 40 935 3632

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko
mikael.rautanen@inderes.fi
+358 50 346 0321

Olli Koponen
Analyytikko
olli.koponen@inderes.fi
+358 44 274 9560

Olli Vilppo
Analyytikko
olli.vilppo@inderes.fi
+358 40 7619380

Petri Aho
Analyytikko
petri.aho@inderes.fi
+358 50 340 2986

Petri Gostowski
Analyytikko
petri.gostowski@inderes.fi
+358 40 8215982

Petri Kajaani
Analyytikko
petri.kajaani@inderes.fi
+358 50 527 8680

Rane Robotti
Roboanalyytikko
info@inderes.fi
+358 10 219 4690

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



