ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

inderes AAMUKATSAUS

NoHo Partners: Kriisista jalleenrakennukseen

10.06.2020

AAMUKATSAUKSESSA TANAAN

. Fedin korkopé&atds tanaan: "Kaikki on . Kotimaisiin rahastoihin virtasi jélleen padomia . Kamuxille 0,9 MEUR:n palautus verottajalta
mahdollista, vain taivas rajana toukokuussa . Koronavirus nakyi alkuvuodesta Telesten

. Fellow Finance: Arvioimme osakkeen . Titaniumin Hoivarahastolla hyva toukokuu tilaajaverkkotuotteiden markkinoilla
pohjakosketuksen olevan kasilla . Fondia osallistuu yhteistutkimushankkeeseen

. Rapala: Kalastustarvikkeiden Suomen vauhdittaakseen digipalveluiden kehitysta
myynnissa nostetta . Avidlyn osakeanti ylimerkittiin

. Cargotec: Konferenssipuhelussa annos
optimismia

Yhtiot aamukatsauksessa: NoHo Partners, Fellow Finance, Rapala VMC, Cargotec, EAB Group, Aktia, eQ, Evli Pankki, Taaleri, United Bankers, Titanium, Fondia, Avidly,

Kamux, Teleste



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa tiistai oli laskupaiva (Eurostoxx -1,2 %) ja USA:ssakin p&aadindeksit sulkivat
laskuun (Dow Jones -1,1 %, S&P 500 -0,8 %) lukuun ottamatta Nasdagjia, joka kipusi uusiin kaikkien aikojen
huippuihinsa. Markkinoilla odotetaan jo Fedin tadmaniltaista korkokokousta, jossa keskuspankin ennakoidaan
pitavan jarrun paalla lisdelvytyksen suhteen.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu p&aosin laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 1ahella Iahtétasojaan, mutta
Kiinan Shanghai Composite 0,5 % miinuksella. Kiinan tuottajahintojen lasku kiihtyi toukokuussa (-3,7 %
vuodentakaisesta) lisdten deflaatioriskeja muuallakin.

DAX EUROSTOXX 600

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,134 dollariin. o, o,
-1.57 % -1.22 %

12618.0 369.5

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 38,22 dollarissa/bbl (-1,9 %).
USA:n odotettua suurempi raakadljyvarastojen nousu viime viikolta painoi 6ljyn hintaa.

Nikkei 225

0.05 %

23102.9

EUR/USD

0.05 %
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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.

1vuosi 3 vuotta Aloituksesta

30% 40% 496%

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa

Kalastustarvikkeiden Suomen myynnissa nostetta
10.06.2020 | Rapala VMC | Vahenna

Arvioimme osakkeen pohjakosketuksen olevan
kasilla
10.06.2020 | Fellow Finance | Lis&a

Kriisista jalleenrakennukseen
09.06.2020 | NoHo Partners | Vahenna

Kohti skaalautuvan kasvun vaihetta
09.06.2020 | LeadDesk | Lisaa

Alkuvuodesta muodostuu erittdin vahva
08.06.2020 | United Bankers | Vahenna

Katseet eteenpiin
08.06.2020 | Wulff | Lisaa

Kevit on sujunut odotuksia paremmin
08.06.2020 | Gofore | Lis&aé

Markkinan elpyminen heijastuu Evliin vain
rajallisesti
05.06.2020 | Evli Pankki | Vdhenna

Q2-tulos oli selvasti peldttya parempi
05.06.2020 | Panostaja | Vahenna

Hinta alkaa olla kohdallaan
04.06.2020 | Valmet | Vdhenna
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Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 10.6.2020

04:30 Kiina: Tuottajahinnat YY (%) , touko ,
ennuste (Reuters) - /edellinen -3,1

04:30 Kiina: Kuluttajahinnat YY (%) touko,
ennuste (Reuters) - /edellinen 3,3

04:30 Kiina: Kuluttajahinnat MM (%) , touko ,
ennuste (Reuters) - /edellinen -0,9

15:30 USA: Pohjakuluttajahinnat YY (%), touko ,
ennuste (Reuters) 1,3 /edellinen 1,4

15:30 USA: Kuluttajahinnat MM (%), touko ,
ennuste (Reuters) - /edellinen -0,8

15:30 USA: Kuluttajahinnat YY (%), touko ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 0,3

21:00 USA: Federal Reserven ohjauskorko (%) ,
ennuste (Reuters) 0,0 /edellinen 0-0.25

Mallisalkun
Q2'20-katsaus

Mallisalkun Q2'20-katsaus: Hudit Gofore: Hyva kevéit haastavissa olosuhteissa


https://www.inderes.fi/node/167723
https://www.inderes.fi/node/167449
https://www.inderes.fi/node/167446
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Fedin korkopaatos tanaan: "Kaikki on mahdollista, vain taivas
rajana”

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521

Muistan, kun lukioikdisena matkasimme ystévien kanssa keséfestareille. Pikku-Nissanissa ikkunat olivat auki, marianne.palmu@inderes.fi
kesatuuli tarttui hiuksiin ja auton cd-soittimessa kaikui Tehosekoittimen sanat: ”"Kaikki on mahdollista, kaikki on
kaunista. Kaikki on mahdollista, vain taivas rajana”. Silloin todella tuntui, ettd mikaan ei voi pilata upeaa
vapauden tunnetta. Nama hienot muistot tulvivat mieleen nyt markkinatunnelmaa seuratessa.

USA:ssa Nasdaq saavutti eilen kaikkien aikojen huiput, ja Helsingissékin ollaan lahellda vuodenvaihteen tasoja.
Tama siitéd huolimatta, ettd EKP ennustaa eurotalouden kyykkaéavéan 13 % Q2:lla ja Atlantan Fedin GDPNow-
ennuste povaa Q2:lle yli 48 %:n laskua. Keskuspankkien ennenndkemattomat likviditeettiruiskeet ovat kuitenkin
menneet suoraan suoneen markkinalla, jossa koronaepidemia on menneen talven lumia ja katseet jo pitkalti
talouden elpymisessa. Kaikki on mahdollista ja taivas rajana.

Osakeindeksit USA:ssa, Euroopassa ja Kiinassa
muutos 2020 alusta, %
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S&P 500 = Eurostoxx ~—— Shanghai Composite OMX Helsinki

Source: Refinitiv Datastream. Inderes
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Q2 on talouden menetetty kvartaali
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Fedin tamén iltaisesta korkop&aatoksesta (julkaistaan klo 21) ei ole odotettavissa suuria muutoksia rahapolitiikan
linjaan, silla keskuspankki on jo laittanut paljon peliin viimeisen kolmen kuukauden aikana. Se on p&assyt
yllattdméaan markkinan jo monta kertaa 1) elvytystoimiensa nopeilla kaénteilla (paluu nollakorkoihin, laajat
arvopapereiden ja yritysvelan ostot seka osavaltioiden/kaupunkien elvytysohjelmat) ja 2) niiden ajankohdalla
(useat paatdkset tehty normaalin kokousaikataulun ulkopuolella).

Sen sijaan nyt suurin huomio on keskuspankin talousennusteissa. Viimeisimmat ennusteet ovat nimittédin viime
joulukuulta, ja on selvaa, etta niiden informaatioarvo on nykytilanteessa nolla. Tdssé suhteessa ennusteissa
lahdetdan puhtaalta poydalta. Fedin johto on ollut markkinaa skeptisempi koronaviruksen talousvaikutuksista,
ja nyt saadaan vihdoin konkreettisia numeroita sanojen tueksi. Huhtikuun lopun kokouksessa p&ajohtaja
Jerome Powell nosti esiin etenkin keskipitkan aikavalin (n. 1 vuosi) riskeja talouden kapasiteetille, mutta myos
kriisin mahdollisesti tuottamia syvempié arpia. EKP arvioi eurotalouden palautumisen kriisia edeltévalle tasolle
kestédvan yli 3 vuotta ja onkin mielenkiintoista néhdé, onko Fedin johto samoilla linjoilla USA:n talousnakyman
suhteen. Markkina olettaa kriisista elpymisen tapahtuvan nopeasti, ja Fedin ennusteiden osuminen taysin
toiseen laitaan voisi aiheuttaa pettymyksen — tai olla takeena elvytyksen jatkumisesta. Muistutamme kuitenkin
elvyttavan rahapolitiikan riskeistd, joita olemme listanneet aikaisemmassa kirjoituksessamme (luettavissa t&alla).

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi


https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/pelasta-maailma-keskuspankkien-ohjenuorana-nyt-mutta-mihin-se-johtaa
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NoHo Partners: Kriisista jalleenrakennukseen Sauli Vilén
e Paganalyytikko
3 +358 44 025 8908
Tarkistamme NoHo Partnersin tavoitehinnan 6,5 euroon (aik. 6,0 €) yhtion riskiprofiilin laskun myota. ‘\ sauli.vilen@inderesfi

Toistamme kuitenkin yhtion vahenna-suosituksemme, silld laskeneiden tulosennusteidemme mydta arvostus ei
ole edelleenkaén riittdvan houkutteleva lyhyen aikavélin korkeiden riskien kantamisesta. Suhteessa pidemman
aikavalin tulospotentiaaliin osake on edullinen, mutta tdma potentiaali hautautuu toistaiseksi korkean lyhyen NoHo Partners | Kurssi: 6.26
aikavalin riskitason alle. Jadmmekin odottamaan riski-/tuottosuhteen parantumista. Vihenni | Tavoitehinta: 6.50

Q1-tulos oli hyvin heikko

NoHo Partners julkisti tiistaina aamulla selvésti odotuksiamme heikomman Q1-tuloksen, kun kulut reagoivat
liikevaihdon romahdukseen odotettua hitaammin ja havikin kasvu heikensi myyntikatetta. Korostamme, etta
isolla Q1-tulospettymykselld (EBIT -6,6 vs. -0,1 MEUR) ei ole oleellista merkitystd NoHon nykytilanteessa, silla
numerot ovat jo auttamatta vanhentuneet ja yhtion tilanne on muuttunut merkittédvasti Q2:n aikana ravintoloiden
avauduttua ja rahoitusjarjestelyjen edettya.

H2-ndkyma on varovaisen rohkaiseva

Yhti6 antoi tulosinfossa yllattavan tarkan kuvan likketoiminnan nykytilasta. Sijoittajien kannalta térkein asia oli se,
ettd yhtid uskoo perusskenaariossaan sen kykenevéan operoimaan loppuvuoden aikana kassavirtapositiivisesti.
N&kemys on linjassa aiemman ennusteemme kanssa ja tdma laskee taseeseen liittyvia riskeja selvasti. Yhtion
ravintoloiden avaaminen on my®&s sujunut hyvin ja ensimmaiset merkit kysynndsté ovat olleet rohkaisevia.
Suosittelemme sijoittajia katsomaan Q1-tulosinfon, silld yhtio avasi sielld poikkeuksellisen avoimesti
liilketoiminnan nakymia ja tilannetta.


https://www.inderes.fi/fi/videot/noho-partners-q120-ti-96-kello-1000
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Elpyminen tulee viem&an aikaa

Koska nakyvyys yhtion kassavirtaan on parantunut selvasti, voivat sijoittajat asteittain kaantaa katseitaan myos
yhtion tulokseen. Tulosennusteemme ovat edelleen laskeneet ja NoHon tuloksen elpyminen muistuttaakin V-
kirjaimen sijaan enemmaén Niken logoa. 2020 tulos tulee olemaan selvasti tappiollinen koronakriisistéd johtuen
ja yhtion fokus on kassavirran puolustamisessa. 2021 menee osittain myds koronan jattémien jalkien
korjaamiseen ja vaikka tulos nouseekin jo olosuhteisiin ndhden hyvdlle tasolle, jaa tulos edelleen suhteellisen
kauas yhtion tdydesta tulospotentiaalista. 2022 ennustamme tuloksen olevan vahva, mutta selvésti alle ennen
koronakriisia hahmottelemamme tason.

Tuottopotentiaali ei viela riitda kompensoimaan kohollaan olevaa riskitasoa

Vaikka NoHon riskiprofiili on jatkanut laskuaan on sijoittajien tdrked ymmartad, ettd koronakriisilla on
merkittavia ja pitkakestoisia ulkoisia vaikutuksia NoHon liilketoiminnan tuloksentekokyvylle (kasvanut velka ja
rahoituskulut seka heikentynyt talousymparistd). Nakemyksemme mukaan NoHon kdypa arvo on edelleen
haarukassa 6-9 euroa (ennen kriisid 10-12 euroa). Kdyvan arvon haarukka on iso, mutta sité selittda yhtion
merkittava velkavipu ja poikkeuksellinen epavarmuus markkinatilanteeseen liittyen. Tavoitehintamme on
kayvan arvon haarukkamme alalaidassa, silla sijoittajat joutuvat edelleen kantamaan NoHossa merkittavaa
yhtiosta paaosin riippumatonta riskid. Vaikka hyvdssa skenaariossa osakkeen tuotto-odotus onkin nykytasoilta
erittdin hyva (+20 % p.a.), ei osake tarjoa mielestamme nykyisilla ennusteillamme riittavaa tuotto-odotusta
korkeiden riskien kattamiseksi.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

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

NoHo Partners | Kurssi: 6.26
Vahenna | Tavoitehinta: 6.50
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Fellow Finance: Arvioimme osakkeen pohjakosketuksen Atte Riikola
olevan ksilli W 5 5es as00
Toistamme Fellow Financen 2,5 euron tavoitehinnan ja nostamme suosituksemme lisdé-tasolle (aik. vdhenna). ‘\' atte riikola@inderes.fi

Korona ja véliaikaisesti kiristyva saantely jarruttavat tana vuonna lilkketoimintaa, mutta arvioimme yhtién tulevan
myrskyn silmasta lopulta suhteellisesti vahvemmista asemista ulos. Voimakkaan kurssilaskun myéta
alustaliiketoiminnan erittdin matalaksi painuneen arvostuksen valossa osakkeen laskuvara alkaa mielestamme
olla rajallinen, mutta kasvundkyman kirkastuessa nousupotentiaali on merkittava. Siten kddnnettd ennakoiva
sijoittaja rohkenee nykyarvostuksella jo aloittaa varovaiset ostot.

Fellow Finance | Kurssi: 2.22
Lisda | Tavoitehinta: 2.50

Kulutusluottojen korkokattosaantely kiristyy loppuvuoden ajaksi

Kuluttajalainojen enimmaiskorko laskee 20 %:sta 10 %:iin ja luottojen suoramarkkinointi kielletdan loppuvuoden
ajaksi, kun eduskunnan talousvaliokunta hyvaksyi viime viikolla valiokuntakasittelyyn jamahtaneen hallituksen
esityksen. Arvioimme lain astuvan voimaan viimeistdan heinakuussa. Fellow Finance on kertonut jo aiemmin
suunnitelmastaan hyvittda 10 %:n korkokaton ja alustan markkinakoron vélinen erotus sijoittaja-asiakkaille,
jonka arvioimme paikkaavan saantelyn vaikutuksia. Talousvaliokunnan lausumaehdotuksen perusteella
kulutusluottojen sdantelyyn on mydhemmin odotettavissa myds uusi pitkdaikaisempi ratkaisu, joten
saantelyriskit pysyvat koholla myds jatkossa.
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Odotamme lainavolyymin pysyttelevan loppuvuoden koronan aiheuttaman kuopan pohjalla

Koronan my6té kasvanut epdavarmuus on heijastunut huhti-toukokuussa alustan lainavolyymiin, jossa nahtiin
selva tasokorjaus (kk-volyymi: 8,3-8,8 MEUR) alaspéin verrattuna tammi-maaliskuun tasoon (13,9-16,0 MEUR).
Fellow Finance kiristi luottokriteerejaan jo maaliskuussa varautuakseen heikentyvan talousympariston
vaikutuksiin lainanhakijoiden maksukyvyssa, mika pienensi alustalle lapipaasseiden lainahakemusten maaraa.
Samaan aikaan osa alustan lainasijoittajista on vdhentéanyt sijoituksia uusiin lainoihin kasvaneen epadvarmuuden
vuoksi. Liséksi arvioimme osan sijoittajista allokoineen varojaan vertaislainoista osakkeisiin koronan
aiheuttaman osakemarkkinan laskun myota. Tarkistimme ennusteitamme alaspain ja odotamme véliaikaisen
korkokaton vaikuttavan tdnd vuonna volyymeihin en&a rajallisesti jo ndhdyn romahduksen jalkeen. Odotamme
kk-volyymin olevan loppuvuoden noin 8 MEUR:n tasolla.

Ensi vuonna ponnistus kuopasta ylosp&in

Odotamme nyt lainavolyymin laskevan tdna vuonna 42 % 116 MEUR:oon. Laskeva lainavolyymi iskee Fellow
Financen liikevaihtoon (2020e: 10,6 MEUR, -26 %), josta merkittdva osa tulee lainojen valityspalkkioista.
Laskevan volyymin vaikutusta tulokseen (2020e liiketulos: -0,5 MEUR) pehment&vat kuitenkin olennaisesti
volyymin mukana alaspéin joustavat asiakashankinnan kustannukset. Siten arvioimme yhtion tulevan koronan ja
saantelyn aiheuttamasta myrskysta lopulta ulos suhteellisesti vahvemmista asemista, kun osa kilpailijoista tulee
vaistamatta putoamaan pois pelista. Lyhyella tahtdaimellda tamé on toki laiha lohtu, kun kaikki kérsivat myrskyn
vaikutuksista. Odotamme ensi vuonna lainavolyymin ja liikevaihdon (2021e: 150 MEUR ja 12,4 MEUR) elpyvan,
mutta jadvan vield selvasti vuoden 2019 (201 MEUR ja 14,2 MEUR) tason alle. Koronan ja véliaikaisen saantelyn
hellittdessa evaat kasvukaanteelle ovat mielestamme hyvat, etenkin matala lahtétaso huomioiden. Nakyvyys
tuleville vuosille on kuitenkin edelleen heikko.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko

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

Fellow Finance | Kurssi: 2.22
Lisda | Tavoitehinta: 2.50
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Nojaamme varovasti alustaliiketoiminnan matalaan arvostukseen
Atte Riikola

Analyytikko

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

Fellow Financen alustaliiketoiminnan arvostus (2020e-2021e EV/S 0,8x-0,6x) on painunut osakekurssin ‘*
voimakkaan laskun myéta erittdin matalaksi osien summa -laskelmassa. Matalan arvostuksen purkautuminen x
vaatii kuitenkin ndkyvyyden parantumista ja lainavolyymin trendin kaannetta yléspain, johon korona ja kiristyva "\
saantely luovat merkittdvaa epavarmuutta. Nykyiselld arvostuksella osakkeen tuotto/riski-suhde alkaa kuitenkin

jo varovaisesti houkutella kdénteen ennakointia.

Fellow Finance | Kurssi: 2.22
Lisda | Tavoitehinta: 2.50
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Rapala: Kalastustarvikkeiden Suomen myynnissa nostetta Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380

Prismojen myyntidatan perusteella kalastusvélineiden myynti on toukokuussa kadntynyt vahvaan 40 %:n ollivilppo@inderes.fi

kasvuun vuodentakaiseen verrattuna. S-ryhma on yksi Rapalan térkeimmisté asiakkaista Suomessa ja olemme
nostaneet odotuksiamme paremman kehityksen seurauksena myds Rapalan H1-ennusteitamme.
Ennustenostoista huolimatta koronan kokonaisvaikutus on ennusteissamme Rapalalle edelleen selvasti Rapala VMC | Kurssi: 2.67
negatiivinen. Nakyvyys yhtion etenemiseen on edelleen poikkeuksellisen heikko, mutta nykyinen arvostus ei Vihenni | Tavoitehinta: 2.60
mielestdmme tarjoa riittdvaa tuotto/riskisuhdetta ostojen aloittamiseksi. Nostamme tavoitehintamme 2,6 euroon

(aik. 2,4 euroa) ja toistamme véhenné&-suosituksen.

i«;

Markkinan myynti kaantynyt odotuksiamme selvasti vahvempaan kasvuun toukokuussa

SOK kertoi maanantaina koronapandemian nostaman kiinnostuksen kotimaanmatkailua ja mokkeilyd kohtaan
nakyneen myds kalastustarvikkeiden kysynnan vahvana kasvuna toukokuussa ilmojen lammettyd. Edellisessa
paivityksessamme kerdamaamme markkinadata vapaa-ajan kaupan myynnisté oli vield huhtikuussa synkkaa.
Rapalan tarkeimmalld markkina-alueella Pohjois-Amerikasta monet asiakasliikkeet sekd Rapalan Minnesotan
varasto olivat kiinni, minka arvioimme painaneen selvasti alueen myyntia. Myés Suomessa mm. Keskon vapaa-
ajankauppa (sis. Intersport) laski 45 % huhtikuussa, jolloin Rapalan asiakkaiden myynti oli vield todenné&kdisesti
myo6s Suomessa heikkoa. Liséksi Muun Euroopan alueella tarkeimpien maiden myynnit (mm. Ranska, Espanja)
ovat huhtikuussa todenné&kdisesti kérsineet selvasti myos asiakasliikkeiden korona-lockdowneista.
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Nostimme ennusteitamme Pohjoismaiden myynnin kehityksesta

Suomen ulkopuolisten markkinoiden myynnin toipumiseen liittyy edelleen epdvarmuutta ja ndkyvyytemme
siihen on heikko. Muilla markkinoilla elpymisen dynamiikka voi olla hyvinkin erilainen kuin Suomessa, jossa
sopivia kalastusvesia on runsaasti seka samoin vapaa-ajan kesamokkeja ja niiden olemassaolo voi méaéaritella
kuluttajien kayttaytymista nykyisten poikkeusolojen aikana. My6s sa&olot voivat heiluttaa merkittavasti
yksittdisten kuukausien myynteja, eika niista voida vield vetaa kovin pitkalle menevia johtopaatoksia. Prismojen
hyvin kehittynyt kalastustarvike-myynti on kuitenkin positiivinen indikaatio kalastuksen vetovoimasta
koronakriisin aikaan. Rapalan myynnista noin 20 % tulee Suomesta, joten Suomen markkinan kehitykselld on
kohtuullinen merkitys my&s koko konsernin tasolla. Olemme nostaneet Rapalan 2020 liikevaihdon
ennustettamme 250 MEUR:oon (aik. 248 MEUR) ja oikaistun lilkkevoiton ennustettamme 10,0 MEUR:oon (aik. 9,1
MEUR). Ennustenostoista huolimatta 2020-numerot jadvat hyvin vaatimattomaksi, silld kuluva vuosi oli Rapalalle
jo ennen koronaakin vélivuosi Shimano-myynnin poistumasta seka asiakkaiden leudon talven paisuttamista
talviurheiluvédlinevarastoista johtuen.

Strategian eteneminen edelleen osakkeen tarkein ajuri, mutta kriisi pitaa selattaa ensin

Oikaistulla 2019 tuloksella P/E-kerroin 13x ja EV/EBIT 11x olisivat houkuttelevia defensiiviselle
kuluttajabréndiyhtiolle. 2020e kertoimet nousevat kuitenkin erittdin korkeiksi, eivatka ne tarjoa tukea
osakkeelle. 2021e P/E-kerroin laskee ennusteessamme jélleen 13x:84n mutta ennusteemme realisoitumiseen
liittyy merkittavaa epavarmuutta, silla ennusteemme olettaa Rapalan strategian keskeisten projektien (13
Fishingin myynnin sekd Keski-Euroopan oman jakelun yldsajo ja kustannussaastdohjelma) etenevan
suunnitellusti myos koronakriisissa. Myos pidemmalla aikavalilla korona voi kiihdyttaa jakelutien digitalisaatiota,
mink& arvioimme toteutuessaan heikentavan Rapalan jakeluyhtioiden kilpailukykya. Yhtion P/B 0,8x
(hybridilainasta oikaistu) on hyvin matala alleviivaten yhtion korkeaa potentiaalia, jos strategia onnistuu
tavoitellussa oman padoman tuoton parantamisessa, mutta tata varten riittaa viela toita tehtavaksi.
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Cargotec: Konferenssipuhelussa annos optimismia

Cargotec jérjesti eilen konferenssipuhelun, jossa keskusteltiin pdédasiassa yhtion toimitusketjusta seka
kysyntétilanteesta ja -nakymista. Kommenteissa oli kohtuullisen paljon optimismia, jonka aiheita olivat
toimitusketjun palautuminen véahitellen normaaliin ja kysynnan odotettavissa oleva elpyminen. Lisaa-
suosituksemme seka 23,50 euron tavoitehintamme osakkeelle ovat ennallaan.

Konferenssipuhelun keskeiset aiheet olivat seuraavat:

. Alihankinnan ja omien tehtaiden tilanne paranee varsin nopeasti. Télld hetkelld Cargotecin kaikki omat
tehtaat ovat kdynnissé kapasiteetin kayttdasteen vaihdellessa 70 %:n ja 100 %:n valilla. Alihankkijatkin
ajavat télla hetkelld nopeasti kapasiteettiaan ylos, silla niiden asiakkaat toimittavat edelleen vuonna
2019 saamiaan tilauksia ja koronapandemian vuoksi kiinni otettavaa on paljon. Komponenttien osalta
suurinta harmia aiheuttavat télla hetkelld viivytykset Volvon toimittamissa dieselmoottoreissa. Cargotec
kuitenkin arvioi tehtaidensa kapasiteetin kdyttdasteen olevan normaalilla tasolla "kesé&n loppuun
mennessa”.

. Koronapandemian aiheuttama kysyntapudotus nékyy etenkin isojen tilausten puutteena. Cargotecin
tiedossa ei kuitenkaan ole tilausten peruutuksia vaan vain niiden lykkdyksia sekd asiakkaiden
paatoksenteon panttaamista. Investointipdatosten odotetaan syntyvan heti kun asiakkaiden luottamus
kriisin ohittamiseen on palannut riittavasti.

. Maantieteelliset ja kuljetusmuotojen véliset erot kysynndssa ovat isoja. Saksan kysyntda kuvataan léhes
normaaliksi kun taas esim. Ruotsin ja Yhdysvaltojen kysyntd on vaimeaa seka Kalmarin ettd Hiabin
osalta. Logistiikan osalta terminaalien ja intermodaaliliikenteen (esim. juna-kumipyora) eli Hiabin
asiakkaiden aktiviteettia kuvataan hyvéksi, mutta satamissa eli Kalmarin asiakkailla on hiljaisempaa.
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. Cargotec korosti, etté historiallisesti logistiikka ja sitd tukevat palvelut ovat toipuneet nopeasti
talousshokeista. Saimme kaésityksen, ettd Hiabin sekd Kalmarin mobiililaitteiden kysynnan odotetaan
elpyvan selvasti Q3’20:n loppuun mennessa. Hiabin kysynnan kuvataan jo nyt toipuvan nopeasti
Yhdysvaltain ulkopuolella ja [ahenevéan koronapandemiaa edelténeita tasoja.

. Huolimatta vaatimattomasta kysynnéstad Cargotecin tavoite MacGregorin positiivisesta H2'20-
liiketuloksesta on ennallaan. Tata auttaa mm. se, ettd TTS-synergiat (kaikkiaan 25-30 MEUR) ovat edella
aikataulusta.

Kokonaisuutena Cargotecin viesti oli positiivinen ja antoi evaitd osakkeen hyvdan momentumin sdilymiselle.
Osake on yha edullinen, silld vuoden 2021 P/E- ja EV/EBIT-kertoimet (11x ja 10x) ovat 17-21 % alle osakkeen
omien historiallisten tasojen ja 12-40 % alle verrokkiryhm&an mediaanin.
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Kotimaisiin rahastoihin virtasi jalleen paaomia toukokuussa
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Suomen Sijoitustutkimuksen julkaiseman rahastoraportin perusteella kotimaisiin rahastoihin tehtiin uusia
nettomerkintdja 480 MEUR:lla. Maalis-huhtikuussa rahastoista |&ahti merkittévasti pddomia pois koronakriisin
myotéa ja koko vuoden osalta rahastojen nettomerkinnét ovat edelleen rumasti miinuksella (-2 650 MEUR).
Markkinan jatkuneen elpymisen my&té sijoitusrahastopddomat elpyivat toukokuussa 115,4 miljardiin euroon
(4/2020: 12,4 mrd. euroa).
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Vaikka padomavirta kdantyikin vihdoin takaisin rahastoihin, sijoittajat ovat edelleen varpaillaan. Tasta kertoo se,
ettd osakerahastoista lunastettiin paaomia 517 MEUR:lla ja merkinnat kohdistuivat pdaosin korkorahastoihin
(+860 MEUR). Osakerahastojen osalta lunastustahti kiihtyi edelliskuusta (4/20 -210 MEUR), jota voidaan pitaa
hieman yllattévana markkinan elpyminen huomioiden. Vaihtoehtoiset rahastot (mm. kiinteistd- ja metsdrahastot)
kerdsivat toukokuussa 5 MEUR:n nettomerkinnat. Vaihtoehtoiset sijoitusrahastot ovat tyypillisesti auki
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kvartaaleittain ja suurimmat merkinnat nahdaan yleensa kvartaalien lopussa.
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Huhtikuussa jatkunut markkinan elpyminen heijastui luonnollisesti positiivisesti kaikkien seuraamiemme
yhtididemme rahastopddomien kehitykseen. Seuraamistamme yhtidistd uusmyynti sujui toukokuussa hyvin
erityisesti EAB Groupilla, jonka sijoitusrahastot kerésivét jalleen vahvat yli 10 MEUR:n nettomerkinnét. Sijoittajien
on hyva huomata, etta sijoitusrahastopdaomien merkitys vaihtelee yhtidittain merkittavasti. Esimerkiksi Evlilla tai
United Bankersilla sijoitusrahastot edustavat merkittdvaa osaa koko yhtion palkkioista, kun taas Taalerilla
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sijoitusrahastojen osuus palkkioista on rajallisempi.
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Titaniumin tarkeimmén tuotteen Hoivarahaston (osuus yhtion liikevaihdosta yli 70 %) toukokuun sujui hyvin ja ‘/\ saulivilen@inderes.fi

hieman odotuksiamme paremmin. Rahaston nettomerkinnat olivat laskelmiemme mukaan katsauskaudella noin
10 MEUR, ja néin ollen sen oma paddoma (364 MEUR) kasvoi lievasti huhtikuusta (362 MEUR), vaikka

toukokuussa rahastosta irtosi noin 11 MEUR:n tuotto-osuus. Titanium | Kurssi: 8.68

. - ) ) o L o Lisaa | Tavoitehinta: 8.50
Hoivaharaston uusmyynti oli toukokuussa varsin laaja-alaista ja se kerdsi 73 uutta osuudenomistajaa. Rahaston

vieraan pddoman maara kasvoi toukokuussa 7 MEUR:lla ja rahaston velkavipu (4/2020: 37,0 %) jatkoi lievaa
nousuaan. Kohdemaara pysyi toukokuussa ennallaan 143 kohteessa, ja velkavivun nousu selittyy arviomme
mukaan pddoman sitoutumisella rakenteilla oleviin kohteisiin (huhtikuussa rahastolla oli 12 hanketta rakenteilla).

Hoivarahaston nettovuokratuotto jatkoi toukokuussa maltillista laskuaan ja oli 5,83 % (4/2020: 5,85 %).
Rahaston tuottotasoon kohdistui my6s toukokuussa odotuksiemme mukaisesti véliaikaista painetta
koronakriisistd johtuen ja laskelmiemme mukaan toukokuun tuotto oli noin 0,46 % (4/2020: 0,55 %). Rahaston
rullaava 12kk:n tuottotaso sailyi tésta huolimatta kuitenkin edelleen hyvalla tasolla 8,04 %:ssa. Hoivarahaston
toukokuun kehitys oli kokonaisuudessaan lievasti odotuksiamme parempaa ja uusmyynti vaikuttaa vetavan talla
hetkelld hyvin.

Kesdkuun kuukausikatsaus tulee olemaan jélleen poikkeuksellisen mielenkiintoinen rahaston ollessa jélleen
auki lunastuksille. Koska lunastukset pitda tehda aina 90 pédivaa etukateen, koronakriisin vaikutus lunastuksiin
nahdaan kesakuun raportissa. Emme odota kuitenkaan merkittavaa ulosvirtausta rahastosta kesékuussa, silla
rahaston vahva performanssi yhdessa elpyneen padomamarkkinan kanssa ovat varmasti hillinneet pahimpia
lunastushaluja. Viimeisin yhtiopéaivitys Titaniumista on luettavissa taalta.


https://www.inderes.fi/fi/tuotto-riskisuhde-noussut-jo-riittavalle-tasolle
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Fondia osallistuu yhteistutkimushankkeeseen
vauhdittaakseen digipalveluiden kehitysta

Fondia tiedotti eilen osallistuvansa Helsingin ja Jyvaskylan yliopistojen koordinoimaan yhteistutkimushanke
CREDU:un ("Creating novel technologies of scalable and empowering learning"), joka koostuu
yliopistotasoisesta tutkimuksesta ja yhteisesta palveluliiketoiminnan kehityksestda muiden valikoitujen
edelldkavijayritysten kanssa. CREDU-hanke on kaksivuotinen ja sen tavoitteena on viennin edistdminen seka
digitaalisten palveluiden kehitys. Konsortiossa on yliopistojen liséksi kuusi yritysta eri sektoreilta omilla T&K-
hankkeillaan.

CREDU-hankkeeseen osallistuminen toteuttaa Fondian strategiaa lakialan tulevaisuuden rakentamisessa ja
digitaalisten ratkaisujen kehittamisessa. Yhteishankkeen nopeamman etenemisen mahdollistaa Business
Finland hankkeen aikaisella panostuksellaan. Business Finlandin rahallinen panostus hankkeeseen on Fondian
osalta enimmillaan 1,2 MEUR, joka luonnollisesti vaatii Fondialta itseltdan myos 1,2 MEUR:n investoinnin
hankkeeseen. Toisin sanoen Fondia voi Business Finlandin tuella kattaa 50 % panostuksestaan. Kaksivuotisen
hankkeen etenemista tullaan seuraamaan yhtion osavuosikatsauksissa.

Fondia on liikejuridiikan alueella digitaalisten ratkaisujen edellakavija ja pyrkii liikejuridiikkaa digitalisoivassa
hankkeessaan luomaan tdysin uuden, kansainvalisesti skaalautuvan digitaalisen palvelumallin, joka
mahdollistaa tehokkaan palveluiden tuottamisen ja lakipalveluiden ostamisen verkosta. Tassé vaiheessa
meiddn on mahdotonta arvioida hankkeen menestysta tai taloudellisia vaikutuksia, mutta uskomme
digitalisaatiotrendin olevan merkittava my®os liikejuridiikassa tulevaisuudessa. Kasityksemme mukaan muut
yhti6t toimialalla eivét ole lahteneet kehittdmaan oleellisia digitalisaatioratkaisuja, minka takia hanke on
mielestémme mielenkiintoinen.
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Avidlyn osakeanti ylimerkittiin

Markkinoinnin palveluyhtio Avidly tiedotti eilen (9.6.), ettd yhtion merkintdoikeusanti merkittiin noin 85 %:sti
ensisijaisessa merkinn&ssa ja ylimerkittiin toissijaisen merkinnan kautta 43 %:lla. Osakeannissa merkint&hinta oli
1,00 euroa osakkeelta ja sen seurauksena Avidly saa noin 2,5 MEUR uutta omaa p&domaa ennen antiin
liittyvien transaktiokustannusten huomioimista. Yhtion osakkeiden lukumé&ara nousee annin myéta 2 487 502
osakkeella yhteensa 4 975 004 osakkeeseen.

Ennakoimme jo osakeantia edeltdneessa 15.5. julkaistussa péaivityksessdmme (Rahoitusjarjestelyilla
vakaammille vesille) annin tdysiméaardisen lapimenon olevan todenn&kdistd, joten annin tulos ei aiheuta
ennusteisimme tai ndkemykseemme muutostarpeita. Kasityksemme mukaan Avidlyn padomistajat kayttivat
annissa oikeutensa osakkeisiin tdysiméaaraisesti ja toissijaisessa merkinndssa myds Avidlyn avainhenkilot
merkitsivat osakkeita.

Yhtion omavaraisuusaste nousee arviomme mukaan yli 40 %:iin ja nettovelkaantumisaste laskee alle 50 %:n
jarjestelyiden mydta. Jos yhtid onnistuu tehostustoimien avulla kddntamaan myos operatiivisen tuloskehityksen
positiiviseen suuntaan vuoden 2020 aikana seka varmistamaan neuvoteltavana olevan 2,5 MEUR:n vieraan
paddoman ehtoisen rahoituspaketin, pitéisi yhtiolla olla edellytykset myds jatkaa kasvustrategian toteuttamista
tulevina vuosina.

Heikon tulostason myd6ta Avidlyn arvostusta ei voi nojata talla hetkella lainkaan tuloskertoimiin eikad vuosien
2020-2021e 0,5x EV/S-kertoimilla osakkeessa ole mielestamme riittdvaa turvamarginaalia lyhyen aikavélin
epdvarmuutta, koronan sumentamaa nakyvyytta ja heikkoa markkinatilannetta silmalla pitden. Positiivista on,
ettd rahoituskriisin uhkan vaistyminen antaa uudelle johdolle liséa aikaa ja resursseja operatiivisten haasteiden
ratkomiseen ja yhtion palauttamiseksi kannattavan kasvun uralle, minka uskomme palauttavan asteittain
sijoittajien luottamuksen osakkeeseen ja tekevan tuotto-riskiprofiilista houkuttelevamman.
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Kamuxille 0,9 MEUR:n palautus verottajalta

Kamux tiedotti tiistaina, etta verotuksen oikaisulautakunta on osin hyvaksynyt Kamuxin tekeman valituksen
yhtion keséllda 2018 saamasta jélkiveropaatoksesta. Jalkiveropaatos liittyi vuosina 2016-2018 verohallinnon
toteuttamaan verotarkastukseen, jonka keskeiset alueet olivat kolmansien osapuolten maahantuomien autojen
arvonlisdverotus seka autoléhettien palkkojen ennakonpidatykset. Uudenmaan yritysverotus méaarasi vuonna
2018 Kamuxin maksamaan jélkiveroja, veronkorotuksia ja korkokuluja yhteensé noin 2,6 MEUR, jotka Kamux
kirjasi Q2'18-tulokseensa.

Verotuksen oikaisulautakunta oli eilisen tiedotteen perusteella maarannyt Kamuxille palautettavaksi tasta
summasta noin 0,9 MEUR ja Kamux tekee tdmén takia 0,9 MEUR:n positiivisen kirjauksen Q2-tulokseensa.
Olimme omissa laskelmissamme jo alaskirjanneet tdhan verokiistaan liittyvan rahamé&aran kokonaan, joten
paatos oli meille positiivinen yllatys. Meidan ennusteemme Kamuxin Q2-liikevoitolle oli ennen eilista tiedotetta
koronapandemian takia matalalla 2,5 MEUR:n tasolla (Q2'19: 6,7 MEUR), joten nyt tiedotettu positiivinen
kertaera nostatti Q2-liikkevoittoennustettamme yli 30 % 3,4 MEUR:oon. Koko vuoden osalta Kamuxin raportoitu
EPS-ennusteemme parani noin 6 % tasolle 0,37 euroa (aik. 0,35 euroa).

Molemmilla osapuolilla on mahdollisuus valittaa paatoksesta ja valitusaika on kasityksemme mukaan 60 paivaa.
Kamux pitda verotuksen oikaisulautakunnan paatosta perusteettomana, ja yhtio aikoo hakea hallinto-oikeudelta
muutosta oikaistulautakunnan p&aatokseen. Kamux on kasityksemme mukaan sitd mieltd, ettad verottajan paatos
on edelleen yhtion kannalta epdoikeudenmukainen, eika verottajan haikailemia maksuja tulisi pyrkia
kuittaamaan Kamuxilta, vaan asiaan liittyviltd kolmansilta osapuolilta. Yhtion tavoitteena on kadsityksemme
mukaa saada koko loppusumma takaisin, mutta verottajan paatokset ovat arvaamattomia ja prosessissa voi
kestaa viela hyvin pitkdan. Varovaisuuden periaatteen vuoksi emme odota yhtion saavan verottajalta takaisin
yhtédan enempaa rahaa.
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Pidamme eilista tiedotetta lievasti positiivisena asiana Kamuxin kannalta. Kamuxin 300 MEUR:n markkina-
arvoon ja lahivuosille ennustamiimme 20-30 MEUR:n liikevoittotasoihin peilattuna summa on kuitenkin sen
verran pieni, ettei silla ole vaikutusta nakemykseemme yhtion arvosta.
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Koronavirus nakyi alkuvuodesta Telesten
tilaajaverkkotuotteiden markkinoilla

Markkinatutkimusyhtié Dell’Oron tuoreen datan mukaan koronaviruspandemia ja sen aiheuttamat hairiot
toimitusketjuissa nédkyivat selvasti Q1:l1d kaapelioperaattorien tilaajaverkkotuotteiden markkinan kehityksessa.
Dell’Oron mukaan globaali markkina supistui alkuvuodesta 15 % noin 2,5 miljardiin dollariin vuodentakaiseen
néhden.

Markkinan pehmeys heijastui myos Telesteen, jonka tilaajaverkkotuotteet siséltdvan VBS-segmentin liikevaihto

laski Q1118 11,5 %. Segmentin lilkevaihtoa paikkasi Videovalvonta- ja informaatioratkaisujen kasvanut liikkevaihto.

Teleste arvioi sdilytténeensa markkinaosuutensa tilaajaverkkotuotteissa teknologiamurroksen keskellg, joten
liikevaihdon lasku on ollut suunnilleen linjassa kokonaismarkkinan kehityksen kanssa.

Dell’Oro odottaa kaapelioperaattorien verkkolaiteinvestointien piristyvdn Q2:lla hieman alkuvuoteen néhden.
Operaattoreiden paine kasvattaa kapasiteettia vastaamaan kasvanutta verkon liikkennetta on lisdéntynyt
koronan myd6td. Teleste on arvioinut, ettd tdna vuonna operaattoreiden verkkopdivitysten hidastuminen
pandemian aikana vaikuttaa todennékdisesti negatiivisesti toisen ja kolmannen vuosineljanneksen
liilkevaihtoon.

Tilaajaverkkotuotteiden markkinalla katseita on siirretty jo ensi vuoteen ja hajautetun arkkitehtuurin
investointien kdynnistymiseen. Teleste arvioi Q1-raportissa hajautetun arkkitehtuurin kayttdonottoprojekteja
alkavan vuoden 2021 alussa. Hajautetun arkkitehtuurin investointitdlkkia on potkittu viime vuodet jatkuvasti
eteenpain, mutta nyt aikaa on kulunut jo niin pitkaan, ettd pidémme hyvin todennékdisend, etta investoinnit
kaynnistyvat vihdoin ensi vuoden aikana. Téman pitdisi alkaa tukea Telesten tuloskehitystd ensi vuodesta
alkaen.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko

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

Teleste | Kurssi: 4.67
Lisda | Tavoitehinta: 4.20



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 20 EV/EBIT 20 P/E21 EV/EBIT21 P/B20 Osinko 20e  Tuotto-% MCAP
Aallon Group 1.00 -31% Lisaa 1.00 0.0% 255 19.9 17.9 13.2 4.4 0.24 22% 39
Admicom 87.20 -0.7% Lisaa 83.00 -4.8 % 57.6 49.9 427 37.4 19.2 1.00 11% 429
Ahlstrom-Munksjo 13.94 -3.1% -2.7% Vahenna 12.50 -10.3% 40.7 17.8 171 13.0 12 0.52 3.7% 1607
Aktia Bank 9.20 -0.9% -1.5% Osta 9.00 -22% 15.5 123 n1 89 1.0 0.48 52% 643
Alma Media 7.46 -5.1% -6.3% Véhenna 6.50 -12.9% 214 14.2 17.8 12.4 26 0.40 5.4% 613
Apetit 8.80 -11% 12.2% Vahenna 8.00 -9.1% 20.0 15.7 15.3 13.4 0.6 0.45 5.1% 54
Aspo 6.22 -25% -18.4% Vahenna 6.00 -3.5% 213 245 13.2 17.3 1.6 0.25 4.0 % 195
Aspocomp Group 4.49 -24% -14.6 % Lis&da 475 5.8% 1.2 10.8 9.2 8.6 1.5 0.16 36% 30
Avidly 1.48 -2.0% -70.5% Vahenna 1.40 -5.4% 1.0 0.00 0.0 % 7
Basware 30.00 -0.5% 26.3% Vahenna 22.50 -25.0% 308.2 158.3 5.1 0.00 0.0% 432
Bilot 7.49 -2.2% 18.1% Véhenna 6.90 -7.9% 225 12.5 18.4 9.6 2.7 0.17 2.3% 27
Bittium 6.14 -2.2% -5.5% Lis&da 6.00 -2.3% 375 328 19.2 16.9 1.9 0.10 1.6 % 219
CapMan 1.95 -21% -17.3% Lisaa 1.90 -25% 438.3 37.0 18 9.8 2.8 0.14 7.2% 302
Cargotec 22.14 -23% -26.8% Lisaa 23.00 39% 254 35.8 1.0 10.4 1.0 0.45 20% 1426
Caverion 5.95 -2.3% -17.2% Lis&da 5.90 -0.8% 234 19.4 17.0 13.7 3.7 0.14 24% 809
Cibus Nordic Real Estate 141.80 -1.7% -25% Lisaa 140.00 -1.3% 14.2 20.3 12.8 18.8 1.2 0.89 6.5% 508
(SEK)

Citycon 6.89 -31% -26.4% Lisda 6.20 -10.0% "7 191 9.8 17.2 0.5 0.50 7.3 % 1226
Consti Plc 6.84 -2.3% 6.9 % Lis&da 7.50 9.6 % 13.3 10.8 9.2 7.9 1.6 0.25 3.7% 52
Detection Technology 20.70 0.0% -19.1% Vahenna 18.00 -13.0% 334 24.0 20.9 14.9 4.8 0.38 1.8% 297
Digia 5.10 -3.4% 27.8% Lisda 5.70 1.8% 1.9 12.3 n2 10.7 23 0.13 25% 136
EAB Group 2.28 -10.2% -18.0 % Véahenna 1.75 -23.2% 165.1 93.6 17.9 14.2 17 0.00 0.0% 31
Eezy Oyj 3.89 -2.3% -387% Vahenna 3.50 -10.0% 25.6 231 10.4 101 0.9 0.00 0.0% 926
Efecte 4.94 -1.2% -8.5% Vahenna 4.50 -8.9% 255 0.00 0.0% 30
Elisa 53.80 -0.1% 9.2% Myy 45.00 -16.4% 26.3 231 26.0 223 7.2 1.85 34% 8597
Endomines (SEK) 6.22 4.0 % 10.3% Vahenna 5.80 -6.8% 65.2 14.8 1.6 0.00 0.0% 705

Enedo 1.85 -5.6% -29.4% Myy 1.00 -45.9 % 80.6 48.6 6.8 0.00 0.0% 15



ETUSIVU

Yhtié
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

Konecranes

MARKKINAT
Kurssi Muutos
1.65 -2.9%
13.75 -0.7 %
9.24 43 %
9.22 -0.4%
5.16 0.4%
2.98 -3.4%
2.22 -3.5%
4.08 -5.1%
10.08 -1.6 %
9.20 -5.1%
7.20 -1.9%
17.47 -1.5%
0.80 -4.5%
8.20 -2.8%
11.00 -1.8%
2.44 0.0%
36.78 0.7 %
15.90 -3.9%
0.87 -3.1%
535 -2.7%
7.60 -1.4%
12.04 -1.6 %
15.00 -1.4%
3.98 3.4%
61.48 -0.3%
23.42 -4.3 %

2020
-7.3%
10.4 %
-9.0%
-N.3%
-20.4%
-23%
-46.5 %
-30.6%
-10.5%
50.8%
-30.8%
-20.6%
-36.1%
9.3 %
53%
52%
-M1%
-5.9%
21.4 %

-17.1%

-9.2%
-4.9 %
-18.1%
55%

-14.5%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 135
Lisaa 14.00
Véhenna 7.80
Vahenna 9.00
Lisaa 5.10
Véhenna 2.60
Lisaa 2.50
Véahenna 3.50
Véhenna 10.00
Lisaa 6.50
Véahennd 7.50
Osta 17.50
Vahenna 0.65
Lisaa 9.00
Lisaa 11.00
Vahenna 2.50
Véahenna 33.00
Lisaa 14.00
Lisaa 0.90
Vahenna 5.50
Lisaa 8.00
Lisaa 11.50
Vahenna 14.00
Véhenna 3.50
Myy 46.00
Lisaa 21.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-18.2% 13.2
1.8% 233
-15.6 % 18.9
-2.4% 17.6
-1.2% 14.7
-12.6 % 68.8
12.6 %

-14.2 %

-0.8% 17.5
-29.3% 42.6
42% 234
0.2% 10.3
-19.0% 34.2
9.8% 14.7
0.0% 16.6
25% 108.8
-10.3% 244
-1.9% 121
3.2% "3
28% 10.9
53% 22.0
-4.5% 15.7
-6.7 % 237
-121%

-25.2% 35.6
-82% 191

EV/EBIT 20
225

17.5

16.5

131

14.3

62.3

285
315
13.7
1.8
190.8
15.6
16.6
584
18.6
10.0
17.9
121
14.9
13.4
21.2

27.0
16.4

MAKRO

P/E21
9.2
18.5
15.8
121
12.4
391

12.8
27.9
16.5
13.7
123
13.8
15.5
325
19.1
9.5
9.3
10.5
13.8
17.0
21.5
14.0
311
129

EV/EBIT 21
131
13.7
135
9.4
131
35.2
90.1
26.9
17.3
219
9.6
1.5
9.7
1.9
141
27.8
15.3
7.4
13.8
1.6
10.3
14.2
19.5
16.7
224
10.0

YHTIOT

P/B 20
14
83
29
29
22
5.8
12
0.9
11
8.2
4.5
11
0.9
34
238
57
27
2.4
14
0.7
35
15
29
11
10.0
1.5

Osinko 20e  Tuotto-%

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
0.90

0.0%
4.4 %
26%
43 %
3.9%
0.0%
0.0%
0.0%
50%
0.9%
3.6%
6.3%
0.0%
3.0%
3.8%
0.0%
25%
22%
0.0%
5.0%
3.0%
4.7 %
4.4 %
13%
24%
3.8%

TUNNUSLUVUT

MCAP

533
230
221
61
470

522
821
64
28
15519
67
14
205
10
3837
69
32
32
304
1836
5946

31727
1848



ETUSIVU

Yhtié

LeadDesk

Lehto Group
Loudspring
Marimekko
Martela

Metso

Metsé Board

Neo Industrial
Neste

Next Games

Nixu

NoHo Partners
Nokia Corporation
Nokian Renkaat
Nurminen Logistics
Oriola

Orion

Outokumpu
Outotec

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
Pihlajalinna
Piippo

Ponsse
PunaMusta Media

Qt Group

MARKKINAT
Kurssi Muutos
12.00 121%
1.70 -5.0%
0.37 -1.4%
27.15 -5.6 %
215 -23%
3213 -0.9%
6.32 0.2%
2.47 -3.9%
36.31 1.3%
119 -0.8%
7.80 -3.9%
6.26 -4.9 %
3.90 -1.7%
22.78 -0.8%
0.24 0.0%
2.08 -1.7%
43.39 23%
2.97 -2.2%
5.20 -0.3%
4.08 -1.7%
0.68 -2.9%
14.40 -1.7%
3.20 19 %
26.25 -0.2%
6.00 0.8%
25.20 -1.2%

2020
9.1%
-27.8%
1.7 %
-24.2 %
-36.0%
-8.7%
5.4%
211%
171%

331%

392%
18.3%
1%
9.8%
27%
51%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 1.50
Vahenna 155
Véhenna 0.32
Lisaa 25.00
Véahenna 2.00
Lisaa 26.50
Vahenna 5.70
Véahenna 2.30
Véhenna 35.00
Myy 0.70
Véahennd 7.50
Véhenna 6.50
Vahenna 3.20
Véahennd 20.00
Myy 0.25
Lisaa 230
Myy 40.00
Véhenna 230
Lisaa 3.90
Vahenna 3.50
Véahenna 0.68
Lisaa 16.00
Myy 3.00
Vahenna 20.00
Myy 5.30
Lisaa 26.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-4.2% 83.2
-8.8% 125
-14.0 %

-7.9% 45.2
-7.0%

-17.5% 214
-9.8% 19.6
-6.9% 38.0
-3.6% 20.8
-40.9 %

-3.8%

3.8%

-17.9% 18.2
-12.2% 401
4.2 %

10.6 % 15.8
-7.8% 295
-226%

-25.0% 18.9
-14.2 %

0.0%

1.1% 36.0
-6.3% 15.7
-23.8% 21.6
-1N.7%

3.2% 82.4

EV/EBIT 20
66.4
14.8

295

16.3
17.0
15.5
20.6

247
29.4

14.0
228

12.2

238
231
15.4
85.8
67.4

MAKRO

P/E21
45.9
9.1

20.4
1441
16.5
16.4
305
181

102.9
15.2
141
18.0

125
271
191

13.2

141.8
227
125
15.1
225
382

EV/EBIT 21
39.2
10.4

15.3
19.9
12.2
14.8
13.9
14.6

97.9
238
14.4
14.2

1.4
209
15.7
8.6
123.8
39.2
15.5
18.3
1.2
25.2
319

YHTIOT

P/B 20
6.8
0.8
19
5.0
0.8
3.3
16
2.0
45
18
44
11
14
19
17
2.3
7.9
05
24
06
0.8
3.0
06
32
17
223

TUNNUSLUVUT

Osinko 20e  Tuotto-%

0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.50 1.8%
0.00 0.0%
1.20 3.7%
0.20 32%
0.00 0.0%
1.05 29%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.79 35%
0.00 0.0%
on 53%
1.50 35%
0.00 0.0%
0.10 1.9%
0.00 0.0%
0.03 4.4 %
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.45 17%
0.20 33%
0.00 0.0%

MCAP
55
99

220

4830
2247

27874
33

57

121
21861
3164

377
6104
1222
945

608



ETUSIVU

Yhtié

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

Tikkurila

MARKKINAT
Kurssi Muutos
3.45 -0.9%
2.67 -4.0 %
19.30 -2.0%
7.44 -1.8%
20.30 -1.0%
25.90 -2.4%
124 0.8%
32.09 -2.8%
9.05 -2.6%
5.10 -0.8%
0.92 0.4 %
8.88 -1.3%
1.23 0.0%
214 -0.5%
0.55 -3.2%
1.59 1.2%
113 -0.4%
3.45 1.5%
6.70 -0.6 %
8.50 12%
0.79 0.5%
4.67 -0.6 %
33.31 -1.6 %
8.70 -1.9%
23.82 -1.0%
13.02 -3.6%

2020
1.5%
-3.6%
-22.8%
-9.8%
77.3 %
-1.3%
-57.5%
-17.5%
-4.2%
43 %
-27.8%
-2.6%
-17.4 %
-47.0 %
-59.4 %
53.6 %

142%
49.4%
20.4%
133%
19.3%
12.5%
7.2%
222%
141%
93%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 3.40

Véhenna 2.60

Véhenna 18.00
Lisaa 7.00

Lisaa 20.00
Lisaa 25.00

Vahenna 0.80

Lisaa 33.00
Lisaa 9.50
Lisaa 5.00
Lisaa 0.92
Lisaa 9.70
Vahenna 1.10
Véahennd 2.10
Véhenna 0.65
Myy 0.80

Véahenna 9.50
Lisaa 3.40
Vahenna 6.50
Lisaa 7.50
Véahenna 0.65
Lisaa 4.20
Lisaa 38.00
Véhenna 8.50
Lisaa 25.00
Lisaa 12.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-1.4% 23.0
-26% 78.2
-6.7 % 66.0
-5.9% 131
-1.5% 27.8
-3.56% 50.2
-35.5% 60.8
28% 14.4
5.0% 14.6
-2.0% 12.8
0.0%

9.2% 16.8
-10.6 % 48.5
-1.9%

17.8%

-49.7 %

-14.6 % 211

-1.4% 18.0
-3.0% 36.4
-1.8% 36.6
-17.5%

-10.1% 231
14.1% 16.7
-23% 38.0
5.0% 12.6
-4.0 % 222

EV/EBIT 20
15.9
259
444
19.4
19.7
425
23.9
124
16.9
10.7

15.5
17.9

245

15.6
12.7
26.0
29.5

21.5
35.0
19.5
17.2

MAKRO
P/E21 EV/EBIT 21
21.4 16.0
12.4 14.8
21.5 14.2
10.5 14.5
227 15.6
348 27.9
13.3 71
12.4 10.5
12.8 1.9
123 9.3
7.4 6.6
10.8 8.8
17.9 13.2
51.4 18.9
431 18.2

87.8
16.0 13.7
15.3 10.6
14.4 12.8
29.7 239
25.5 26.7
14.6 13.2
127 16.4
18.9 17.8
1.6 14.5
15.9 12.4

YHTIOT

P/B 20
2.0
0.7
18
1.9
7.2
10.0
17
14
27
1.8
0.8
26
0.9
1.5
0.7
6.6

11
14
14
12.7
0.7
12
1.5
19
17
33

Osinko 20e  Tuotto-%

0.14 41%
0.00 0.0%
0.75 39%
0.24 32%
0.20 1.0%
0.36 14%
0.00 0.0%
1.80 5.6 %
0.52 57%
0.16 31%
0.04 43%
0.32 3.6%
0.03 24%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.35 3.1%
0.10 29%
033 49 %
0.14 1.6 %
0.00 0.0%
0.00 0.0%
2.00 6.0 %
0.20 23%
1.00 42 %
0.50 3.8%

TUNNUSLUVUT

MCAP
542
102
82
125
245
687

17821
1470
329
53
62
23
385
144
61

8777
198
193
358
527
84
136225
m3
2821
574



ETUSIVU

Yhtio

Titanium

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Wulff Group
Wartsila

YIT Corporation
Yleiselektroniikka Oyj

MARKKINAT
Kurssi Muutos
8.68 -23%
8.00 -4.2%
27.04 -11%
0.36 -2.2%
33.70 0.0%
2450 -0.8%
5.20 -3.3%
9.35 -5.1%
4.28 -0.2%
1.68 -3.4%
8.00 -3.9%
5.25 -2.6%
14.90 1.4 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 8.50
Véhenna 8.00
Lisaa 26.00
Vahenna 0.30
Véahenna 28.00
Véhenna 23.00
Vahenna 5.00
Véahenna 9.70
Véhenna 4.50
Lisaa 175
Lisaa 7.00
Lisaa 5.70
Lisaa 15.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-21% 10.7
0.0% 15
-3.8% 19.3
-16.7% 28.3
-16.9% 333
-6.1% 18.7
-3.8% 20.8
3.7% 15.4
5.1% 15.3
4.2 % 171
-12.5% 27.9
8.7 % 14.9
4.0 % 17.5

EV/EBIT 20
9.6
7.4
16.2
246
30.1
13.2
14.7
9.3
15.8
131
22.2
13.5
18.2

MAKRO
P/E21 EV/EBIT 21
10.0 8.6
135 8.6
15.8 13.6
17.4 13.9
301 27.0
16.6 1.4
19.8 13.2
131 6.2
1.9 10.9
11 10.3
17.0 12.6
1.4 1.2
13.5 10.3

YHTIOT

P/B 20
4.2
21
14
17
5.9
33
6.3
1.8
24
0.9
21
1.0
23

Osinko 20e  Tuotto-%

0.75
0.50
1.30

0.00
0.63
0.90
0.23
0.26
0.14

0.00
0.20
0.28
0.36

86%
6.3 %
48 %
0.0%
1.9%
3.7%
4.4 %
28%
33%
0.0%
25%
53%
24%

TUNNUSLUVUT

MCAP
89

83
14426
20
1228
3665
234
33

51

4736
1094
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



