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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa tiistai oli nousupdiva (Eurostoxx +1,3 %) ja USA:ssakin p&aadindeksit
sulkivat 0,4-0,7 % plussalla. Ostopaaéllikkddata onnistui ylittdm&an odotukset kirkastaen talousndkymaa, vaikka
haasteitakin riittda. Se antoi tukea osakkeille.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu lievissa nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta
laht6tasoillaan ja Kiinan Shanghai Composite 0,2 % plussalla. Laajempia MSCI Asia -indeksi kipusi jo neljan
kuukauden huippuihinsa sijoittajien suhtautuessa positiivisesti talouslukuihin siitékin huolimatta, etta
koronatartuntojen méaara kasvoi jélleen globaalisti.

DAX EUROSTOXX 600

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan vahvistui aamulla hieman, ja yhteisvaluutta noteerattiin 1,132 o, o,
213 % 1.30 %

dollarissa.
12523.8 367.4

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla pienessé laskussa USA:n raakadljyvarastojen noustua viime
viikolla odotuksia enemman. WTI-futuurit liikkkuivat 40,11 dollarissa/bbl (-0,6 %).
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Euroalueen talous: etanan vauhtia kohti parempaa

Euroalueen talous on matkalla kohti parempaa, mutta hitaasti madellen, kay ilmi eilen julkaistuista
ostopaallikkdindekseista. Paallisin puolin kaikki nayttaa paremmalta kuin uskallettiin odottaa.
Ostopéaallikkoindeksit ovat nopeasti kivunneet romahduksen jélkeen takaisin normaalimmille tasoille, ja
kesékuussa ne jo asettuivat 46-47:n lukeman tuntumaan ylittden odotukset. Indeksin taso lukema erottaa
kasvun laskusta, joten seka teollisuus ettd palvelualat supistuivat edelleen, mutta hitaammin kuin aikaisemmin.
Suurista euromaista Ranska oli tdssé mielessa poikkeus, silld sielld jo ylitettiin 50:n taso, eli kdannyttiin kasvuun
molempien sektorien osalta. Toisaalta Ranskassa talouden aktiviteetin laskukin oli tavallista suurempi, eli
talouden kuopan seinéa on korkea.

Jalleen kerran voi indeksin lukuja tulkita joko kriitikko tai optimisti olkapaalla. Positiivista on, ettd suunta
indeksissé on oikea ja heindkuussa saatetaan nahda reilustikin yli 50:n ylittavia lukemia. Negatiivista on
puolestaan se, ettd edelleen poikkeusolojen purusta huolimatta aktiviteetti laskee, ja etenkin tydllisyysindeksit
ovat laskussa heikon kysynnan pakottaessa yritysten leikkaamaan kapasiteettiaan. Esimerkiksi
lentoteollisuudessa aletaan jo ndhda koronapandemian tuottamia syvempia arpia, silld saksalainen Lufthansa
on ilmoittanut tuhansista irtisanomisista, samoin ranskalainen Airbus.

Ostopaallikkdjen tunnelmia julkaisevan IHS Markitin kommentissa myonnettiin, ettd epdvarmuus on talouden
suhteen poikkeuksellisen korkealla ja etenkin tydmarkkina huolenaiheena, mikéali nopeaa elpymista ei nahda
tulevina kuukausina. Kesékuun indeksit eivét riittdneet muuttamaan tummanpuhuvaa nékemysta
eurotaloudesta. IHS Markit arvioi euroalueen BKT:n painuvan kuluvana vuonna 8 % ja palautumisen koronaa
edeltdvalle tasolle kestdvan kolme vuotta, mikd on linjassa Euroopan keskuspankin kesakuussa paivittaman
talousennusteen perusskenaarion kanssa. Paljon on kasattu odotuksia sen varaan, ettd nopeakin elpyminen
alkaisi kolmannella kvartaalilla, joten indeksilukemat ovat erityisen huomion kohteena ensi kuusta alkaen.
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Euroalueen taloudelle kova isku koronasta .
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Innofactor laaja raportti: Terve ydin kuoriutunut esiin

Nostamme Innofactorin tavoitehinnan 0,95 euroon (aik. 0,90) ja toistamme lisda-suosituksen. Innofactorin
tuloskadnne on edennyt ripeasti viimeiset puolitoista vuotta ja operatiivisten ongelmien ratkominen on tuonut
jalleen esiin yhtion terveen ydinliiketoiminnan ja sen tulospotentiaalin. Etenkin Suomen liiketoiminta sekd oma
tuoteliiketoiminta ovat arviomme mukaan vahvalla pohjalla ja seuraavaksi yhtio panostaa Pohjoismaiden
toimintojen vahvistamiseen, jotta kestdvampi kannattavan kasvun vaihe voi alkaa. Koronakriisin yli arvioimme
yhtion selvidvén suhteellisen kuivin jaloin etenkin vahvan tilauskannan turvin. Osakekurssin noususta huolimatta
Innofactorin arvostustaso on yha maltillinen tuloskasvundkyman ja laskeneen epdvarmuuden valossa. Koko
laaja raportti on luettavissa tasta.

Tuloskdanne edennyt hyvin ja on vankemmalla pohjalla

Innofactor on historiassaan kasvanut voimakkaasti yritysostoin kotimaassa ja kansainvélisesti konsolidoimalla
Microsoftiin erikoistuneiden IT-toimittajien kenttda. Useiden yritysostojen jalkeen yhtio siirtyi reilut 3 vuotta
sitten strategiassaan vaiheeseen, jossa fokus siirtyi yritysostojen integrointiin ja yhtendisen pohjoismaisen
organisaation rakentamiseen. Tama vaihe strategiassa on osoittautunut selvasti odotettua vaikeammaksi ja
kannattavuus painui tappiolle, tase heikentyi ja liikevaihto laski suotuisasta markkinasta huolimatta. Nyt yhtio on
kaantanyt kannattavuuden (EBITDA 2019: 8 %), saanut tilauskannan vahvaan kasvuun (Q1'20: + 32 %),
turvannut taseen (nettovelkaantuneisuus <40 %) seka vahvistanut jatkuvan myynnin osuutta tuntuvasti (>50 %).
Perusta pohjoismaisen kasvustrategian jatkamiselle on siten jalleen kunnossa.
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Suomessa vahva perusta, ulkomaantoimintoja pitda vield vahvistaa

Innofactorin Suomen liiketoiminnot ovat ymmarryksemme mukaan p&&osin hyvin terveelld pohjalla ja nyt yhtio
panostaa muiden Pohjoismaiden liiketoimintojen kuntoon laittamiseen seka koronan Iépi navigoimiseen.
Lyhyella aikavalilla liikevaihtoa tukee vahva tilauskanta ja kannattavuutta ajaa laskutusasteiden nousu, silla
yhtid on onnistunut saamaan organisaatiouudistusten jalkeen selvasti lisda tehokkuutta toimintaan. Pidemmalla
aikavalilla arvonluontia haetaan yhtendisen pohjoismaisen organisaation synergioista ja tehokkuudesta, mika
tarkoittaa mittakaavaetujen tavoittelua ja yrityskauppoja myds Suomen ulkopuolella. Markkinan
kysyntdfundamentit ovat koronasta huolimatta Innofactorille suotuisat niin yleisen IT-markkinan kuin
paateknologia Microsoftin osalta.

Ennustamme maltillista kasvua ja kannattavuutta

Innofactor tavoittelee edelleen 20 %:n p&dosin orgaanista kasvua ja 20 %:n EBITDA-marginaalia pitkalla
aikavalilla. Kunnianhimoinen taso heijastelee yhtion tavoitetta edeta tuotevetoisemmaksi IT-palvelutaloksi.
Innofactorin selked vahvuus ja kannattavuuspotentiaali on tietyissa omissa tuotteissa seka jatkuvissa
palveluissa. Jatkuvan liikevaihdon osuus on noussut 3 vuodessa 28 %:sta 51 %:iin. Ennusteissamme odotamme
liikevaihdon kasvavan maltillista 3 %:n vauhtia ja kayttokate-%:n olevan 10 %:n tasolla vuosina 2020-2023 (2019:
8 %). Heikkojen historiallisten ndyttdjen ja koronan tuoman epdvarmuuden takia ennusteet ovat varovaisia ja
tuntuvasti alle yhtion tavoitetasojen.

Arvostus edelleen maltillinen

Innofactor asemoituu arvostukseltaan sektorin edullisimmin arvostettujen joukkoon, mikéa heijastelee yhtion
takavuosien heikkoa kehitysta. Arvioimme kuitenkin aliarvostuksen kaventuvan hiljalleen yhtion tuloskaénteen
jatkuessa ja luottamuksen palautuessa. Nykyinen 12x P/E-luku (2020e) yhdistettyna lahivuosien ennustettuun
varovaiseen 5 %:n tuloskasvuun ja arvostuskertoimien nousuvaraan tarjoavat riskeihin ndhden edelleen hyvéan
tuotto-odotuksen. Tavoitehintaamme vastaavat keskeiset arvostuskertoimet ovat 27 % alle vertailuryhman
tasojen.
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Stora Enso: Arvostus peilaa jo hyvaa toipumisvauhtia

Nostamme Stora Enson tavoitehintamme 10,50 euroon (aik. 9,50 euroa) ja toistamme vahenna-suosituksemme.

Emme ole tehneet Stora Enson ldhiaikojen ennusteisimme konsernitasolla oleellisia muutoksia. Osakkeen
tulospohjainen arvostustaso ei mielestdmme ole edullinen koronakuopan yli katsottunakaan. Siten takia 12 kk:n
tuotto-odotus ei mielestamme ole ainakaan soveltamillamme konservatiivisilla tuottovaatimuksilla hyva.

Pakkauskartongit ja kulujen lasku kantavat yhtion koronakuopan yli, mutta ndkymat ovat yha hyvin
epdselvat

Uutisvirta metsasektorilta on ollut viime aikoina kaksijakoista. Pakkauskartongeissa markkinatilanne on pysynyt
defensiivisten loppukayttdjen (ml. ruoka ja ladkkeet) ja verkkokaupan ajamana hyvang, kun taas
sellumarkkinoilla jo ennen koronaa alkanut hintahorros jatkuu. Paperien kysynté on romahtanut ja myos
puutuotteissa markkinatilanne on hankala. H2:n ja ensi vuoden osalta ndkymé&t ovat vield erittdin epaselvat,
mutta mielestamme pahimmat toimintaymparistoon liittyneet riskit ovat pyyhkiytyneet pois, vaikka
koronapandemian toinen aalto olisi uhka ldhes kaikille Stora Enson tuotesegmenteille. Toisaalta nopeaa
elpymistéd ei ole nédkyvissa, silla talouskasvundkyma yhtion paamarkkina-alueella Euroopassa on ldhivuosille
vaisu, mikd heijastuu useimpien Stora Enson tuotesegmenttien kysyntaan ja hinnoitteluun, vaikka pandemia ei
mielestamme olekaan kaantanyt yhtion pakkaus-, puutuote ja selluliiketoimintoja tukevia suotuisia pitkan ajan

trendeja. Liséksi ldhivuosina pakkaa tulee sekoittamaan myds useissa tuoteryhmissé kasvava tarjonta (ml. esim.

sellu ja aaltopahvin raaka-aineet). Siten arvioimme, etta yhtiolla on taysi tyo punnertaa edes kohtuulliselle
tulostasolle lahivuosien haastavalta ndyttavassa toimintaympaéristossa.
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Olemme leikanneet ennusteitamme selvasti maailmantalouden ndkymien heikennyttya

Stora Enso ei ole antanut Q2:lle tai koko vuodelle ohjeistusta. Vallitsevaa tilannekuvaa heijastelleen arvioimme
Stora Enson oikaistun lilkevoiton putoavan téna vuonna 29 % vaisulle tasolle 680 MEUR:oon, kun muuttuvien
kulujen lasku ja hyvin eteneva 275 MEUR:n saéstdohjelma kompensoivat vain osan liikevaihtoa laaja-alaisesti
rokottavista volyymi- ja hintapaineista. Ensi vuonna arvioimme saastdjen, kysynnan lievan parantumisen ja
tuotemixin asteittaisen kehityksen nostavan oikaistua liikevoittoa 28 % 868 MEUR:oon. Vuoden 2019 tulostason
odotamme yhtion ylittdvén vuosina 2022-2023, kun parantuva taloustilanne tukee volyymeja ja hinnoittelua
seka konsernin tuotemixin asteittainen kehitys jatkuu. Emme ole tehneet lievaa hienosaatoa suurempia
muutoksia ldhivuosien ennusteisiimme konsernitasolla. Negatiivisimpien skenaarioiden halventymisen takia
odotamme yhtién myds jakavan vuoden 2019 tuloksestaan toiset 0,15 euroa osinkoa syksylla (hallituksella on
valtuutus jakaa vield 0,35 euroa osinkoa harkintansa mukaan). Léhivuosien osinkoennusteemme olemme sen
sijaan pitaneet ennallaan.

Tulospohjainen arvostus on tayteen hinnoiteltu

Stora Enson tulosarvostus on kuluvan vuoden heikolla tuloksella korkea (2020e: P/E > 20x), mutta arvioimme,
ettd markkinat ovat valmiita katsomaan jo koronakuopan yli. P/E-luvut vuosille 2021 ja 2022 ovat 16x ja 14x, kun
taas vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat 8x ja 7x. My&s ensi vuoden kertoimet ovat yli yhtion 5 vuoden
mediaanien isoista tulosparannusodotuksista huolimatta emmeka ole valmiita nojaamaan vallitsevassa
epdvarmassa tilanteessa syklisen Stora Enson arvostusta kauemmas. Suhteellisesti yhtid on hinnoiteltu
lahivuosien kertoimilla oikeutetusti [&8hes linjassa suhteessa verrokkiryhmaan, jota emme pidé talouden ja
toimialan ndkymiin peilattuna halpana. Stora Enson pitkan ajan arvioimaamme noin kaksinumeroiseen padoman
tuottopotentiaaliin ndhden kohtuullinen P/B 1,2x, laskenut riskitaso ja alas painuneet tuottovaatimukset
huomioiden emme néde osakkeessa selvaa laskuvaraa.
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Matkustusrajoitusten purkaminen on jatkumassa hiljalleen
heindkuun puolivalissa

Suomen hallitus tiedotti eilen muun muassa suunnitelmastaan hollentda Suomea koskevia matkustusrajoituksia
heindkuussa tiettyjen EU- ja Schengen-maiden osalta. Asiasta uutisoi eilen muun muassa Yle. Hallituksen
linjauksen mukaisesti matkustajarajoituksia puretaan sitten 13.7 l&htien vallitsevan tilanteen mukaisesti.
P&aatokset hollennyksistd tehddan 10.7. Kriteeriné rajoitusten purkamiselle on koronatartuntojen esiintyvyys,
jonka pitaa hallituksen linjauksen mukaan olla matalampi kuin 8 tautitapausta 100 000 asukasta kohden
kahden viikon aikana. Naiden maiden osalta poistuu myds suositus kahden viikon vapaaehtoisesta
karanteenista naistd maista palattaessa.

Tamanhetkisen epidemiatilanteen perusteella matkustusrajoituksista ja sisdrajavalvonnasta voitaisiin luopua
Saksan, Italian, ltdvaltan, Kreikan, Sveitsin, Slovakian, Slovenian, Unkarin ja Liechtensteinin, Kroatian, Kyprosen
ja Irlannin osalta. Rajoitukset ja sisdrajavalvonta on jo poistettu Norjan, Tanskan, Islannin ja Baltian maiden
osalta.

Arviomme mukaan hallituksen matkustusrajoituksilla ja etenkin Suomen kansalaisille antamilla
karanteenisuosituksilla on tuntuva vaikutus Iahiaikoina Suomen ja Euroopan valisen lentoliikenteen kysynnén
elpymisvauhtiin. N&in ollen linjaukset ovat tarkeita Finnairin liikenteen ylésajosuunnitelman ja lahiaikojen
nakymien kannalta. Tuoreen linjauksen mukaan matkustusrajoituksien purkamista jatketaan mielestamme
karsivallista vauhtia emmeka yllattyisi, jos linjaukset rajoittaisivat lentomatkustamisen kuluttajakysyntaa ja siten
Finnairin myyntia lahiaikoina. Pidémme myds mahdollisena, ettd hallituksen tuoreiden linjausten jéljiltd Finnair
tulee péivittdmaan loppuvuoden liikenneohjelmansa. Finnairin tavoitteena oli alkaa operoida heindkuussa noin
30 % normaalin liikenneohjelmansa lentojen méaarastd, mutta voimassa olevat rajoitukset ja suositukset eivat
arviomme mukaan ainakaan helpota toiminnan yldsajon aloittamista taltd kapasiteettitasolta. Lentotoiminnan
mahdollisimman ripea yl6sajo olisi Finnairille tarkeé&a, sillda Q2:lla noin 1 MEUR péivésséa operatiivisten kulujen
kautta vuotavan yhtion konsernitason liiketoiminnan kassavirran kd@ntéaminen nollille vaatii arviomme mukaan
merkittavasti heindkuun aloitusvauhtia korkeamman volyymitason saavuttamisen.
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Hallituksen linjausten mukaan matkustusrajoitukset Ruotsiin pysyvét voimassa. Suomen ja Ruotsin vélinen
liikenne on ollut Tallinkin toiseksi suurin reitti. Siten Suomen hallituksen matkustamiseen liittyvat linjaukset ovat
tarkeitd myos Tallinkin perspektiivista. Ruotsin vaikea tautitilanne huomioiden emme kuitenkaan usko, etta
Ruotsiin liittyvien rajoitusten sailymien on merkittava yllatys markkinoille. Ruotsi on my6s erittdin kaukana
Suomen hallituksen julkaisemasta ja paatoksen teon taustalla olevasta tartuntamééarien raja-arvosta, joten
maahan liittyvien matkustusrajoitusten poistamiseen ei mielestémme ole vield mitdan nakyvyytta toistaiseksi.
Alustavan nakemyksemme mukaan Tallinkin kokonaiskuvan kannalta Ruotsin liikenteen avautumisaikaa jopa
tarkedmpi asia saattaa olla yhtion selvasti kannattavimman Suomi-Viro-reitin kysynnén elpymisvauhti. . . -
Finnair | Kurssi: 0.78

Myy | Tavoitehinta: 0.65

Antti Viljakainen
Analyytikko

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




ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Rauten yt-neuvottelut paatokseen, toimihenkiloita
lomautetaan odotetusti

Raute tiedotti tiistaina, ettd yhtion 15.6.2020 aloittamat yt-lain mukaiset neuvottelut toimihenkil6ité ja ylempia
toimihenkiloité koskevista lomautuksista Rauten Suomen toiminnoissa Lahden Nastolassa ja Kajaanissa on
saatu paatokseen. Neuvottelut koskivat toimenpiteitd, joiden tavoitteena on sopeutua tilauskannan alenemisen
aiheuttamaan tuotannolliseen ja taloudelliseen tilanteeseen seka koronapandemian vuoksi maarattyjen Raute | Kurssi: 19.05
toimintarajoitusten (mm. matkustaminen) aiheuttamaan tyén tekemisen estymiseen. Vihenni | Tavoitehinta: 18.00

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

Neuvotteluissa sovittiin, ettd sopeutukset koskevat kaikkia Suomen toimihenkildita ja ylempia toimihenkiloita ja
ovat kestoltaan enintdéan 90 péaivéa. Lomautukset voidaan toteuttaa joko lyhennettyné tydviikkona tai
pidempéana yhtendisena jaksona. Nyt paattyneiden neuvottelujen piirissé oli yhteensa 333 henkiloa.

Sopeutusratkaisulla ei ole vaikutusta vuoden 2020 liikevaihto- ja tulosndkymiin. Rauten vuoden 2020
liikevaihdon arvioidaan laskevan vuodesta 2019 ja liiketuloksen arvioidaan heikkenevan selvasti vuodesta 2019.

Neuvottelujen lopputulos oli jokseenkin odotustemme mukainen. Odotamme yhtio aloittavan ainakin osan
lomautuksista valittdmasti, mutta lomautustarpeen lopullista mittakaavaa on viela vaikea arvioida, silla se
riippuu 1) I8hiaikojen tilauskertymaésta 2) matkustusrajoituksista 3) asiakkaiden halusta ottaa palvelutydntekijoita
tehtailleen). Arviomme mukaan toimihenkildiden lomautusten avulla yhti6é pystyy sopeuttamaan
kulurakennettaan riittdvasti ainakin loppuvuoden ajan. Olemme kommentoineet Rauten lomautusuutista
aiemmin taalla.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/raute-aloittaa-yt-neuvottelut-suomen-yksikoidensa-osalta

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Nokian Renkaat kirjaa Q2-tulokseen vertailukelpoisuuteen
vaikuttavia eria

Nokian Renkaat tiedotti aamulla kirjaavansa Q2-tulokseen ei-IFRS-rajauksina noin 42 MEUR:n kuluerét, jotka
vaikuttavat liikevoiton vertailukelpoisuuteen. Naista kuluista ei-kassavirtavaikutteisten erien osuus on yhteensa
noin 30 MEUR.

Q2:lle kirjattavavasta kokonaispotista noin 25 MEUR on aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden
arvonalentumisia ja alaskirjauksia seka tiettyja muita erid. Tasta noin 18 MEUR kohdistuu Vianoriin ja noin 7
MEUR Henkildautonrenkaisiin. Naiden toimenpiteiden arvioidaan tuovan noin 4 MEUR:n saastot ja niiden
odotetaan nakyvan konsernin ensi vuoden tuloksessa. 4 MEUR:n saastot eivat ole viela yhtion mittakaavassa
merkittavid, mutta ne antavat mielestdamme jo ensimmaisia konkreettisia merkkeja uuden toimitusjohtajan
tehostamis- ja virtaviivaistamisagendasta.

Noin 11 MEUR ei-IFRS-rajausten kokonaispotista kohdistuu puolestaan konsernin tuotekehityskulujen
laskentaperiaatteiden yhtendistéamisesta ja tdhan prosessiin liittyvista tiettyjen aineellisten ja aineettomien
hyodykkeiden alaskirjauksista Henkildautonrenkaat-segmentissa. Loput noin 6 MEUR koostuu ei-operatiivisista
eristd, jotka eivat kuvasta Nokian Renkaiden liiketoiminnan kehittymistd. Arviomme mukaan nama ei-
operatiiviset erdt koostuvat Daytonin tuotantolaitoksen ylosajokustannuksista (sis. poistot). Q1:lla nama
kustannukset olivat yhteensa noin 7 MEUR.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Nokian Renkaat | Kurssi: 20.61
Vahenna | Tavoitehinta: 20.00



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

Detection Technology
Digia

EAB Group

Eezy Oyj

Efecte

Elisa

Endomines (SEK)

Enedo

MARKKINAT
Kurssi Muutos
10.40 0.5%
84.00 -23%
13.66 1.8%
8.74 -0.9%
6.98 0.0%
8.62 0.9%
5.88 -2.0%
4.49 0.9%
1.49 28%
29.40 5.0%
7.00 0.1%
6.62 14 %
2.02 1.8%
20.78 37%
6.03 58%
137.60 -11%
6.21 -1.3%
7.30 8.0%
20.00 1.8%
5.20 0.8%
2.16 0.9%
3.95 -2.9%
4.64 -1.3%
53.18 -0.2%
6.80 -1.2%
1.64 12%

2020
-23%
30.4%
-4.6 %
-6.4 %
-123%
9.9%
-22.8%
-14.6 %
-70.3%
23.8%
10.4 %
1.8%
-14.4%
-31.3%
-16.1%

-5.4%

Myy

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 11.00
Lisaa 83.00
Véhenna 12.50
Osta 9.00
Lisaa 8.00
Véhenna 8.00
Vahenna 6.00
Lisaa 4.75
Véhenna 1.40
Vahenna 28.00
Véahennd 6.90
Lisaa 6.00
Lisaa 1.90
Lisaa 23.00
Lisaa 5.90
Lisaa 140.00
Lisaa 6.20
Lisaa 7.50
Vahenna 18.00
Lisaa 5.70
Véahenna 1.75
Vahenna 3.50
Vahenna 4.50
Myy 45.00
Véhenna 5.80

1.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
5.8% 241
-1.2% 55.5
-8.5% 39.9
3.0% 14.7
14.6 % 229
-7.2% 19.5
20% 20.2
58% 1.2
-6.0 %

-4.8 %

-1.4% 21.0
-9.4% 40.4
-5.7% 453.4
10.7 % 238
-2.2% 23.7
1.7 % 13.7
-0.2% 10.5
27% 141
-10.0% 32.2
9.6 % 12.2
-19.0% 156.4
-1.4% 26.0
-3.0%

-15.4% 26.0
-14.7 %

-39.0%

EV/EBIT20 P/E21

18.7
48.0
17.5
n7
15.9
15.4
238
10.8

2953
1.3
35.5
381
34.4
19.6
20.0

18.3
1n3
231
125
89.3
234

228

MAKRO

16.9
M1

16.7
10.5
17.8
15.0
125
9.2

17.2
20.7
12.2
10.3
17.3
123

8.9
9.8
20.2
1.4
16.9
10.5

25.7
73
7.4

EV/EBIT 21
12.4

36.0

12.8

8.4

13.0

131

16.8

8.6

12.2
8.7
18.3
101
9.9
13.8
18.5

16.6
83

14.3
10.9
135
10.2

221
16.0
45.6

YHTIOT

P/B 20
4.1
18.5
12
1.0
25
0.6
15
1.5
1.0
5.0
25
2.0
29
1.0
3.8
12

0.5
17
47
23
1.6
0.9
23.9
71
17
6.1

Osinko 20e  Tuotto-%

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
0.14
0.89

0.50
0.25
0.38
0.13

0.00
0.00
0.00
1.85

0.00
0.00

23%
1.2%
3.8%
55%
5.7%
52%
43 %
3.6%
0.0%
0.0%
2.4%
1.5%
6.9 %
22%
23%
6.8%

8.1%

3.4%
1.9%

25%
0.0%
0.0%
0.0%
35%
0.0%
0.0%

TUNNUSLUVUT

MCAP
37
414
1574
611
574
53
184
30

423
26
236
312
1338
820
489

1105
55
287
139
29
98
28
8498
7



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
2.46 -0.8%
13.95 0.4 %
8.36 0.7 %
8.60 17 %
4.96 0.0%
2.97 22%
275 4.6 %
0.78 -53%
10.28 26%
8.99 -0.1%
7.22 -0.8%
16.90 -0.2%
0.69 -1.7%
8.30 -0.7%
1.45 27 %
2.66 0.0%
35.76 0.7%
15.85 29%
0.90 -0.7%
5.40 29%
7.64 1.3%
11.55 0.0%
15.37 41%
375 11%
61.16 0.3%
19.99 3.0%

2020
38.2%
12.0%
-17.6 %
-17.3%
-235%
-25%
-33.7%
-86.8%
-8.7%
47.4 %
-30.6%
-23.2%
-45.2 %
10.7 %
9.6%
14.7 %
-13.6%
-6.2%
253 %
-16.3%

-12.9%
-25%
-22.8%
49 %

-27.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Osta 2.50
Lisaa 14.00
Véhenna 7.80
Vahenna 9.00
Lisaa 5.10
Véhenna 2.60
Lisaa 2.50
Myy 0.65
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 0.95
Vahenna 5.50
Lisaa 8.00
Lisaa 11.50
Vahenna 14.30
Véhenna 3.50
Myy 46.00
Lisaa 21.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
1.6 % 8.1
0.4% 237
-6.7 % 171
4.7 % 16.4
28% 14.2
-12.5% 68.7
-9.1%

-16.6 %

-2.7% 17.8
-27.7% 41.6
39% 235
3.6% 10.0
-5.5% 293
8.4% 14.9
-3.9% 17.3
-6.0 % 118.6
-7.7% 237
-N.7% 121
5.6% "7
1.9% 1.0
4.7 % 2241
-0.4% 151
-7.0% 23.8
-6.7%

-24.8% 35.4
7.6 % 16.3

EV/EBIT 20
8.6

17.7

151

12.2

14.0

62.2

29.0
30.8
13.8
1.5
170.3
15.8
17.2
62.8
18.2
10.0
18.3
121
15.0
13.0
21.2

269
14.6

MAKRO
P/E21 EV/EBIT 21
7.4 7.4
18.8 13.9
14.3 12.4
"3 8.8
12.0 12.8
39.0 35.2

100.1

276
131 17.6
273 214
16.6 9.7
13.3 1.2
10.6 8.6
14.0 121
16.1 14.6
355 30.0
18.6 14.9
9.4 7.4
10.4 16.3
10.6 "7
13.9 10.3
16.3 13.8
21.8 19.7
131 16.2
30.9 223
1.0 8.8

YHTIOT

P/B 20
1.8
8.4
26
27
21
5.8
15
1.0
12
8.0
4.5
1.0
0.8
35
3.0
6.2
26
2.4
15
0.7
35
14
3.0
11
10.0
13

TUNNUSLUVUT

Osinko 20e  Tuotto-% MCAP

0.03
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

12%
4.4 %
29%
4.7 %
4.0%
0.0%
0.0%
0.0%
49%
0.9%
3.6%
6.5%
0.0%
3.0%
3.7%
0.0%
25%
22%
0.0%
5.0%
3.0%
4.8 %
43 %
13%
25%
4.5 %

14
541
208
206
59
469

1096
838
63
28
15013
57
16
214

3731
69
33
32
305
1761
6092

31562
1577



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
12.50 1.6 %
1.63 41%
0.48 20.3%
26.00 0.8%
1.95 0.5%
31.40 4.6 %
6.20 -0.6%
233 -33%
35.84 1.4 %
116 -0.9%
7.70 0.0%
6.60 -1.2%
3.87 0.8%
20.61 49 %
0.23 -1.7%
2.06 2.0%
44.56 -0.2%
2.67 3.4%
5.21 6.1%
4.32 3.1%
0.68 0.3%
13.50 0.0%
3.18 0.0%
25.70 26%
5.90 0.0%
28.10 9.8%

-11.6%

1.3%
-17.1%
-9.2%
33.8%

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 5.50
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
-8.0% 86.7
-4.9% 12.0
-333%

-3.8% 43.3
26%

-15.6 % 209
-8.1% 19.3
-1.3% 35.9
-2.3% 20.6
-39.7%

-26%

-1.5%

-17.3% 181

-3.0% 36.3
6.8%

1.7% 15.7
-10.2% 30.3
-13.8%

5.6% 19.0
-19.0 %

0.0%

18.5% 337
-5.7% 15.6
-222% 211

-10.2%

-7.5% 91.9

EV/EBIT 20
69.5
14.5

282

16.0
16.7
15.2
203

245
26.7

13.9
234

123

226
23.0
15.0

84.7
75.4

MAKRO

P/E21
47.8
87

19.5
130.7
16.2
16.1
28.8
17.8

101.6
16.1
14.0
16.3

12.4
279
171

13.3

141.8
213
12.4
14.8
221
42.6

EV/EBIT 21
M1
10.1

14.7
18.7
12.0
14.5
135
14.5

96.8
242
14.2
12.9

1.3
215
14.8
8.6
127.5
39.2
14.7
18.2
1.0
248
35.9

YHTIOT

P/B 20
74
0.8
24
48
0.7
3.2
16
19
44
17
43
12
14
17
17
2.3
8.1
04
24
06
0.8
28
06
31
16
24.9

TUNNUSLUVUT

Osinko 20e  Tuotto-%

0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.50 1.9%
0.00 0.0%
1.20 3.8%
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 3.8%
0.00 0.0%
on 53%
1.50 3.4%
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 1.8%
0.20 3.4%
0.00 0.0%

MCAP
58
95

2n

4720
2204

27513
32

57
128
21682
2863

373
6269
1097
946
39
35
305

719
73
678



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

Soprano

Sotkamo Silver (SEK)
SRV Group

SSH Communications
Security

Stora Enso
Suominen

Taaleri

Talenom

Tallink Grupp
Teleste

Telia Company (SEK)
Terveystalo

TietoEVRY

MARKKINAT
Kurssi Muutos
3.29 -0.6%
2.70 0.0%
19.05 0.0%
7.56 27 %
23.00 8.0%
28.90 -0.3%
130 -0.8%
30.70 32%
9.00 26%
5.02 22%
0.93 36%
8.86 -0.2%
124 33%
0.40 -1.5%
2.05 4.0 %
0.50 0.0%
157 1.3%
1.19 0.4%
3.86 -1.3%
6.98 -0.3%
8.80 -0.9%
0.78 0.0%
4.58 29%
34.95 3.1%
9.14 24%
24.02 11%

2020
-31%
-25%
-23.8%
-8.4 %
100.9%
10.1%
-55.5%
-211%
-4.7 %
27 %
-27.4%
-29%
-16.8 %
46.7 %
-49.3 %
-63.5%
51.7 %

-13.7%
67.1%
-171%
17.3%
-20.3%
-14.2 %
-13.2%
-18.2%
-13.3%

SIJOITUSIDEAT

Suositus Tavoite
Vahenna 3.40

Véhenna 2.60

Véhenna 18.00
Lisaa 7.00
Lisaa 20.00
Lisaa 25.00
Vahenna 1.20
Osta 34.00
Lisaa 9.50
Lisaa 5.00
Lisaa 0.98
Lisaa 9.70
Vahenna 1.10
Lisaa 0.45
Véhenna 2.10

Vahenna 0.65

Myy 0.80
Véhenna 10.50
Lisaa 4.00
Lisaa 7.50

Véahenna 8.20
Vahenna 0.65
Lisaa 4.20
Lisaa 38.00
Véhenna 9.20

Lisaa 25.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
3.2% 22.0
-3.7% 79.0
-5.5% 65.2
-7.4% 13.3
-13.0% 314
-13.5% 56.1
-7.7%

10.7 % 13.5
5.6% 14.5
-0.4% 12.6
58%

9.5% 16.8
-N.3% 48.9
13.6% 99.8
24%

30.8%

-49.0 %

-6.2% 223
3.6% 17.8
7.4% 27.4
-6.8% 385
-16.5 %

-8.3% 227
87% 17.5
0.7% 39.9
4.1 % 12.7

EV/EBIT 20
151

26.0

43.8

19.6

226

47.5

"7
16.8
10.6
59.7
15.5
17.9
345

235

16.3
125
223
30.9

221
36.2
19.7

MAKRO

P/E21
20.4
12.6
213
10.7
25.7
3838
9.9
123
12.7
121
7.5
10.8
18.0
1.4
49.3
38.8

15.9
15.8
1.8
31.2
252
14.3
13.4
19.8
"7

EV/EBIT 21
15.2
14.9
14.0
14.7
18.0
312
6.9
10.4
1.8
9.1
6.4
8.8
13.3
15.1
18.4
17.5
86.8

13.7
10.8
10.3
25.0
26.6
12.9
16.9
18.5
14.6

YHTIOT

P/B 20
1.9
0.7
18
1.9
8.2
mn1
2.4
14
27
1.8
0.8
26
1.0
14
14
0.6
6.5

12
16
14
131
0.7
12
1.6
2.0
17

Osinko 20e  Tuotto-%

0.14 42 %
0.00 0.0%
0.75 39%
0.24 32%
0.20 0.9%
0.36 12%
0.00 0.0%
1.80 5.9%
0.52 58%
0.16 32%
0.04 43%
0.32 3.6%
0.03 24%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.35 31%
0.10 26%
033 4.7 %
0.14 1.6 %
0.00 0.0%
0.00 0.0%
2.00 5.7%
0.20 22%
1.00 42 %

TUNNUSLUVUT

MCAP
518
104

81

127
277
767

17049
1462
324
53

62

23

368
130
60

8824
221
201
381

521

83
142932
1170
2844



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
12.68 55%
8.98 49%
8.80 0.0%
26.52 -0.1%
0.37 -26%
32.00 0.2%
231 26%
5.44 1.5%
9.55 1.6 %
4.39 -0.5%
157
7.30 0.6 %
4.87 2.0%
14.70 0.0%

2020
-N.7%
-4.5%
0.0%
-14.2%

12.2
0.8%
82%
54.1%
12.4 %
-12.2%
-N.3%
-25.9%
-18.4 %
387%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 12.50
Lisaa 8.50
Véhenna 8.00
Lisaa 26.00
Véahenna 0.30
Véhenna 28.00
Vahenna 23.00
Véahenna 5.00
Véhenna 9.70
Vahenna 4.50
Lisaa 175
Lisaa 7.00
Lisaa 5.70

Lisaa

15.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-1.4% 21.6
-53% 1na
-9.1% 12.7
-2.0% 18.9
-185% 289
-12.5% 31.6
-0.5% 17.6
-8.1% 21.7
1.6 % 15.7
25% 15.7
1.5% 16.0
-41% 255
171% 13.8
5.4% 17.2

EV/EBIT 20
16.8
9.9
83
15.9
25.2
286
12.4
15.4
9.7
16.3
12.6
20.5
129
18.0

MAKRO

P/E21
15.5
10.3
14.9
15.5
17.8
286
15.7
20.7
13.4
123
10.4
15.5
10.6
133

EV/EBIT 21
121
8.9
9.7
13.4
14.2
25.6
10.7
13.8
6.5
1.2
9.9
1.6
10.7
10.2

YHTIOT

P/B 20
3.2
43
23
1.4
1.8
5.6
31
6.5
18
24
0.9
1.9
1.0
23

Osinko 20e  Tuotto-%

0.50
0.75
0.50
130

0.00
0.63
0.90
0.23
0.26
0.14

0.00
0.20
0.28
0.36

3.9%
8.4 %
57%
4.9 %
0.0%
20%
39%
42 %
2.7%
32%
0.0%
2.7%
58%
2.4%

TUNNUSLUVUT

MCAP
559
92
9
14148
20
166
3457
245
34
53

4320
1015
37



inde
ies.

Inderesin tehtéva on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme laadukasta
analyysia ja sisaltdja laajan sijoittajayhteisdmme tarpeisiin.
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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



