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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa perjantai oli laskupdiva (Eurostoxx -0,7 %), mutta koko viikon osalta
paastiin indeksitasolla niukasti plussalle. USA:ssa lasku jatkui teknologiasektorin painamana (paaindeksit -0,9 -
-1,1%).

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa. Kiinan Shanghai Composite oli aamukahdeksalta 0,4 %
miinuksella. Koronavirustartuntojen maaran kasvaessa odotukset rokotteen kehityksesta ovat nousseet
tarkealle paikalle markkinoilla. Japanin markkinat ovat tanaan kiinni.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan vahvistui aamulla 1,187 dollariin (+0,3 %).

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla pienessa nousussa, ja WTI-futuurit liikkkuivat 41,21 dollarissa/bbl
(+0,2 %). USA:n dljyntuotantoa Meksikonlahdella uhkaa jo kolmas hirmumyrsky kuukauden sisaan.
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Vain muutaman teknologiajatin tahden

Indeksit paatés muutos 1 vko
OMX Helsinki 10231,3 2,0%
Eurostoxx 600 368,8 0,2%
S&P500 3319,5 -0,6 %

Viime viikko oli Helsingin ja laajemminkin Euroopan markkinalla nousuviikko, mutta USA:ssa paadindeksit
sulkivat koko viikon osalta laskuun, taas teknologiasektorin johdattelemana (S&P 500 teknologiasektori -3 %,
Nasdaq -0,6 %). Markkinoilla meno on kuin uneliaassa pikkukyldssg, jonka kuppilassa kuulee yleenséa ne
parhaimmat totuudet ja tarinat (n&iden vélinen raja on tosin hailyva). Nyt kuiskuttelu pdytien d&aressa on yltynyt
ja jokainen kuppilaan tulija on hyvin epéailevien katseiden kohteena. Oven kellon kilistdessa puheensorina
katkeaa kuin veitselld leikaten, katseet kdantyvat tulijaan ja kahvilan poydéan takana mittaillaan, ovatko uudet
tuntemattomat asiakkaat ihan hyvalla asialla vai jonkin sortin huijareita, ehka jopa naamioituneita karhuja.

Epailyksen siemen on kylvetty markkinaodotuksiin rajun nousun jéalkeen, ja syytdkin siihen on. Useat Euroopan
maat (esim. Tanska, Kreikka) julkistivat perjantaina uusia rajoituksia koronavirustapausten lahdettya ripe&an
kasvuun, ja Isossa-Britanniassa harkitaan Reutersin mukaan jopa uutta poikkeustilaa. Koronavirustartuntojen
m&ard maassa lahes tuplaantui viime viikolla 6000 tapaukseen paivassa. Espanjassa julkistettiin alueellisia
rajoituksia liikkkumiseen (paésya puistoihin ja julkisille alueille rajataan, kokoontumiset rajataan kuuteen
henkiloon), mutta laajamittaiselle liikkumiskiellolle ei ndhda tarvetta ainakaan vield. Yleisestikin kokonaiskuva
nayttaa silts, ettd vaikka pandemia nayttaa taas kiihtymisen merkkejd, kynnys yhta suuriin talouden ja
yhteiskunnan rajoitustoimiin kuin kevaalla on todella korkea. Kehitys kuitenkin hdmartda nakyvyytta
tulevaisuuteen ja kuluttajien epdvarmuuden jatkuessa hidastaa talouden orastavaa elpymista.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Koronavirustartunnat Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Talouden kokonaiskuvasta 16ytyy edelleen hyvadkin. Suunta kehityksessa on oikea ja talousyllatykset ovat
suurtalouksissa pysyneet positiivisen puolella. Vahittdismyynti elpyy ja USA:n ensimmaiset
kuluttajaluottamusluvut syyskuulta (Michigan-luottamusindeksi) ylittivat perjantaina odotukset. Pohjalta on
kuitenkin pitkd matka rakentaa luottamusta ja monta kahvikuppia on horpattava vield kahvilan pdydissd ennen
kuin talouden toipumiseen on tdysi usko.
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Talouden yllatysindeksit

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
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USA:n kuluttajaluottamusindeksit Marianne Palmu
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Kesko: Kallista, mutta ei kuplivaa Olli Vilppo
26 Analyytikko
= +358 40 7619380

Nostamme Keskon tavoitehinnan 21,0 euroon (aik. 17,0 €) ja toistamme vahenn&-suosituksemme. Kesko nosti ollivilppo@inderes.fi

ohjeistustaan torstaina reippaasti ja olemme nostaneet kuluvan vuoden likkevoittoennustettamme noin 30
MEUR:lla aiemman haarukan ylélaidasta uuden haarukan keskelle. Keskon arvostuskuvassa (P/E 24x) ei ole
edelleenkaan tapahtunut suurta muutosta ja osakekurssi on noussut tulosennusteidemme tahdissa markkinan Kesko | Kurssi: 21.26
mydotatuulen seka strategian erinomaisen toteuttamisen tukemana. Avainkysymys Keskon arvostuksessa on Vihenni | Tavoitehinta: 21.00
edelleen se, kykeneekd yhtio parantamaan tulostasoa myds ensi vuonna. Jos ndin on, osake ei ole

edelleenkaan kallis. Toistamme kuitenkin varovaisen nakemyksemme, silla mielestdmme onnistumisen rima on

nostettu jo todella korkealle.

.

Ohjeistusta nostettiin torstaina reippaasti ja jo toistamiseen lyhyen ajan sisalla

Kesko nosti 2020-ohjeistushaarukkansa vertailukelpoisen lilkevoiton osalta 510-570 MEUR:oon (aik. 430-510
MEUR). Tulosohjeistuksen noston taustalla oli ennakoitua parempi myynnin kehitys kaikilla toimialoilla,
parantunut kustannustehokkuus seka aikaisempaa positiivisempi loppuvuoden nakyma. Markkinoiden vahvan
kehityksen taustalla on kotitalouksien kulutuksen ohjautuminen korona-aikana kotimaahan ja etenkin ruokaan
seka kotien remontoimiseen. Kesko kertoi myos, ettd strategisessa tarkastelussa oleva Kesko Senukai eli
Baltian ja Valko-Vené&jan liiketoiminnat on paatetty luokitella yhteisyritykseksi, sillda Kesko ei enada koe, etta silla
olisi maardysvaltaa yhtiéssa. Muutos siirtdd Senukain tuloslaskelmassa heindkuun alusta alkaen "Osuus
osakkuus- ja yhteisyritysten tuloksista”-riville. Olemme tehneet muutokset tuloslaskelmaan, mutta
luokittelumuutoksella ei ollut vaikutusta osakekohtaiseen tulokseen. Vertailukelpoista liikevoittoennustettamme
se laski Rakentamisessa ja talotekniikassa (R&T) 20 MEUR:lla.
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Kasvustrategian toteuttaminen ndkyy edelleen vahvana kannattavana kasvuna, mutta myds markkinan

kasvu on avittanut Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

Keskon markkina-asema etenkin Suomen Paivittdistavarakaupassa seka R&T:ssé on poikkeuksellisen vahva,
mikd mahdollistaa yhtidlle korkean neuvotteluvoiman. Kesko on myds paakilpailijoitaan selvasti edella
kauppakohtaisessa asiakastiedolla johtamisessa, jolla kauppiaiden valikoimaa ja hinnoittelua on onnistuttu
merkittavasti kehittdmaan. Myos yhtion toteuttamat yrityskaupat ovat olleet onnistuneita ja oikaistu EPS-kasvu
on ollut vahvaa nykyjohdon alaisuudessa noin 13 % (2016-2020e CAGR). Huomionarvoista on, ettad Kesko yltaa
ennusteessamme jo t&nad vuonna keskipitkdn ajan 5 %:n liikevoiton tavoitetasoon, mika kertoo toiminnan
tehokkuuden olevan jo erinomaisella tasolla. Nostimme jélleen kaikkien segmenttien ennusteitamme ja vuoden
2020 tulosennusteemme nousi vertailukelpoisen liikevoiton osalta 6 % 540 MEUR:oon ja ennusteemme on nyt
ohjeistushaarukan keskikohdassa. Vuoden 2021 osalta liikevoittoennusteemme nousi myés 6 %:lla 521
MEUR:oon, mutta odotamme edelleen R&T:n liikkevoiton k&&dntyvan ensi vuonna laskuun etenkin
uudisrakentamisen hidastuessa. Koronan annettua Paivittdistavarakaupalle ja R&T:lle véliaikaista my&tatuulta
tand vuonna ovat myds segmenttien vastaluvut ensi vuonna erittdin kovat, mika tekee tuloskasvun jatkamisesta
mielestamme haastavaa.

i@t;

Kesko | Kurssi: 21.26
Vahenna | Tavoitehinta: 21.00
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Nykyiset tulospohjaiset kertoimet olisivat hyvaksyttavia, jos Kesko kykenee jatkamaan vahvaa EPS-
kasvuaan

Keskon tulospohjainen arvostus (P/E 2020-21e 24x ja 25x) on absoluuttisesti edelleen korkea ja preemio
verrokkeihin on historiallisen korkea, noin 70 %. Kuluvan vuoden P/E-kerroin 24x olisi yhtidlle hyvéksyttava, jos
Kesko kykenisi jatkamaan vahvaa tulosparannustaan myds eteenpéin mentdessa. Oleellinen riski tuloskasvun
selvélle hidastumiselle sailyy markkinan myétatuulen heikentyessa ja toteutuessaan se laskisi mielestémme
hyvaksyttévid arvostuskertoimia. Tuotto-odotusta tukee kuitenkin hieman sijoittajan saama noin 3 %:n
osinkotuotto. Pidemmé&n ajan kdyp&aa arvoa hahmottavan DCF-mallimme arvo on noussut merkittévasti (21,0
euroon), koska olemme tarkistaneet alaspain arviotamme markkinan Keskolle soveltamasta
tuottovaatimuksesta. Taman taustalla on keskuspankkien koronakriisin taklaamisen myota tekemat mittavat
elvytystoimet, joiden myétéa pitkan ajan korko-odotukset ovat pudonneet viimeisen puolen vuoden aikana.
Riskittomien markkinakorkojen lasku antaa tukea myds Keskon kaltaisille vahariskisille osakkeille.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi
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Kesko | Kurssi: 21.26
Vahenna | Tavoitehinta: 21.00
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Marimekko: Tulosta tehdaan aivan kuin koronapandemiaa ei
olisikaan

Marimekko palautti perjantaina vuoden 2020 ohjeistuksen, joka oli selvasti odotuksiamme parempi. Marimekon
reagointikyky koronapandemiaan on ollut erinomainen, mika on lisdnnyt luottamustamme yhtion kilpailukykya
ja johtoa kohtaan. Brandin uudelleen herannyt kiinnostus kuluttajien keskuudessa, hyva hinnoitteluvoima ja
nopea kustannussaastdohjelma ovat pitaneet kannattavuuden vahvalla tasolla, ja yhtion tuloskehitysta
katsoessa vaikuttaa silté ettei koronapandemiaa olisi tassa valissa ollutkaan. Nostimme vuoden 2020
liikevoittoennustettamme 40 % ja 2021-2022 ennusteitamme 10-20 %. Nousseiden ennusteiden johdosta
nostamme tavoitehintamme 40,0 euroon (aik. 33,0) ja toistamme lisd&d-suosituksemme.

Ohjeistus vuodelle 2020 palautettiin ja se oli selvasti markkinaodotuksia parempi

Marimekko palautti perjantaina taloudellisen ohjeistuksensa vuodelle 2020. Uuden ohjeistuksen mukaan
liikevaihdon arvioidaan jaavén edellisvuodesta (2019: 125 MEUR) ja vertailukelpoisen liikevoiton olevan
suunnilleen edellisvuoden tasolla tai alhaisempi (2019: 17,1 MEUR). Koronapandemian tuoma poikkeustilanne
aiheuttaa yhtion mukaan edelleen epavarmuutta toimintaymparistdssa, mutta yhtio voi nyt arvioida aiempaa
paremmin pandemian vaikutuksia liiketoimintaansa. Uusi ohjeistus oli selvasti markkinaodotuksia parempi, ja
jos yhtio yltaisi liilkevoitto-ohjeistuksen ylalaitaan, olisi konsensusennusteessa noin 30 %:n nousuvara
(konsensusennuste vuoden 2020 liikevoitolle oli ennen perjantaita 13,3 MEUR). Nakymien parantumiseen
vaikuttivat yhtion mukaan paaasiassa Suomen véhittdismyynnin odotettua parempi kehitys kesalla,
tukkumyynnin kohentuneet loppuvuoden nakymat sekd aiemmin arvioitua suuremmat kiinteiden kulujen
saastot loppuvuoden aikana.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Marimekko | Kurssi: 37.05
Lisda | Tavoitehinta: 40.00
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Marimekko on selvinnyt koronapandemiasta puhtain paperein ja nostimme taman takia ennusteitamme

merkittavasti Petri Kajaani

Analyytikko
+358 50 527 8680

Marimekko poisti edellisen ohjeistuksensa 25.3. vedoten koronapandemiaan, joka néytti kevaalla nopeasti
petri.kajaani@inderes.fi

heikentdneen kulutuskysyntanakymia kaikilla yhtion paamarkkina-alueilla. Yhti6 joutui pitémaan suurimman
osan myymaloistaan suljettuna kevaalla, ja liiketoimintanakymat olivat pahasti koronapandemiasta karsineelld
muotialalla synké&t. Marimekon Q2-raportti oli kuitenkin erittdin vahva ja yhtié pystyi bréndin tdmanhetkisen
vahvan vetovoiman, nopean reagointikyvyn ja kiinteiden kulujen sadstéohjelman ansiosta tekemaan erittain
vahvan tuloksen Q2:lla. Marimekko kertoi perjantaina, ettd yhtio arvioi loppuvuoden liikevaihto- ja
tuloskertymén painottuvan selvasti Q3:lle. Odotamme Q3-raportin olevan todella vahva, silld yhti6 uskalsi
palauttaa ohjeistuksen jo néin aikaisessa vaiheessa. Nostimme vuoden 2020 likkevaihtoennusteemme 117
MEUR:oon (aik. 114 MEUR), mika tarkoittaa 7 %:n laskua edellisvuodesta. Nostimme vuoden 2020
liikevoittoennusteemme 16,3 MEUR:oon (aik. 11,3 MEUR), mika tarkoittaa 5 %:n laskua edellisvuodesta ja 13,9
%:n EBIT-marginaalia (2019: 13,6 %). Nostimme myds vuosien 2021-2022 liikkevoittoennusteitamme 10-20 %.
Lahivuosien ennusteissamme Marimekon liikevaihto kasvaa ~0 %:n vuotuista vauhtia ja EBIT-marginaali on 13-
14 %. Strategiakauden 2018-2022 taloudellisiin tavoitteisiin kuuluu vuotuinen yli 10 %:n lilkkevaihdon kasvu ja
EBIT-marginaali 15 %, joten olemme hieman naiden alapuolella.

Marimekko | Kurssi: 37.05
Lisda | Tavoitehinta: 40.00
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Brandilla on nyt vahva vetovoima kuluttajien keskuudessa, mika yhdessa kohtuullisen arvostuksen kanssa .
puoltaa positiivista suositusta Petri Kajaani
Analyytikko

+358 50 527 8680

petri.kajaani@inderes.fi

Vaikka koronapandemia on aiheuttanut muotialalle vaikeimman liilketoimintaympériston vuosiin ja saanut monet
alan toimijat polvilleen, Marimekon liikevoittomarginaali on tdna vuonna lahes taloudellisten tavoitteiden
mukaisella tasolla (EBIT 15 %) ja yhtion tulos pysyy lédhes vuoden 2019 tasolla, joka oli yhtion toimintahistorian
paras vuosi. Tata voidaan pitéaa osoituksena Marimekon erinomaisesta reagointikyvysté ja bréandin vahvasta
hinnoittelu- ja vetovoimasta. Yhtion uudet mallistot ovat herattéaneet suurta mielenkiintoa aiemmin yhtiosta
kiinnostuneessa varttuneemmassa sukupolvessa, mutta nyt myos nuorison keskuudessa. Uusien unisex-
mallistojen kautta Marimekko on haalinut asiakkaikseen paljon myds mieskuluttajia, mika edelleen kasvattaa
brandin potentiaalista asiakaskuntaa. Naemme yhtion olevan télla hetkella erittdin hyvin asemoitunut pidemman
aikavalin kannattavalle kasvulle ja brandi elad mielestamme pitkasta aikaa uutta nousukautta, mika yhdessa
vahvan hinnoitteluvoiman ja parantuvien suhteellisten myyntikatteiden kautta tuo myds hyvat
tuloskasvuodotukset l&hivuosille. Paivitetyillda ennusteillamme 2020 ja 2021 P/E-luvut ovat 25x ja 22x ja
EV/EBITDA-kertoimet noin 10x. Marimekon suoritus hakee tdssd muotialan tilanteessa vertaistaan, mutta silti
lahivuosien ennusteillamme yhtion osake on arvostettu 15-45 %:n alennuksella verrokkiryhmaan nahden.
Mielestamme hyvat lahivuosien tuloskasvunakymét, kohtuullinen tulospohjainen arvostus ja noin 3 %:n tasolla
oleva osinkotuotto tarjoavat edelleen riittdvan tuotto-odotuksen positiiviselle suositukselle.

Marimekko | Kurssi: 37.05
Lisda | Tavoitehinta: 40.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Ericsson ottaa yrityskaupalla askeleen kohti yritysmarkkinaa

Ericssonin strategiassa yrityssegmentin suhteen nahtiin perjantaina pieni suunnanmuutos, kun yhtio ilmoitti
ostavansa yhdysvaltalaisen Cradlepointin 1,1 miljardin dollarin kauppahintaan. Cradlepoint myy langattomien
verkkojen ratkaisuja suuryritysasiakkaille. Ericssonin aiempi strategia on ollut palvella yritysasiakkaita yhdessa
operaattoreiden kanssa, jotta se ei tata kautta kilpailisi omien asiakkaidensa kanssa.

Yrityskaupan kautta Ericsson ottaa pienen askeleen myds Nokian tontille, silld kasvu yritysasiakkaissa on yksi
Nokian strategian kulmakivia. Yritysasiakkaat vastasivat noin 7 % Nokian liikevaihdosta alkuvuonna ja tdéma alue
on ollut hyvéssé noin 20 %:n kasvussa.

Viime vuonna 140 miljoonan dollarin liikevaihdon tehnyt Cradlepoint toimii pddasiassa Yhdysvaltojen
markkinalla ja Ericssonin kautta yhtion tuotteille tavoitellaan globaalimpaa tavoittavuutta. Haasteena téssa
segmentissa Nokialle ja Ericssonille on riski kilpailusta omien operaattoriasiakkaiden kanssa seka
myyntikanavan rakentaminen suoriin asiakkuuksiin. Ericssonin mukaan se pyrkii tavoittamaan yritysasiakkaat
ensisijaisesti sen operaattorikanavan kautta.

Yrityskauppa vaikuttaa suhteellisen kiredsti hinnoitellulta huomioiden, etté Cradlepointin arvioidaan
heikentéavan Ericssonin lahivuosien marginaaleja seka vaikuttavan positiivisesti Ericssonin kassavirtaan vasta
vuonna 2022. Kokoluokaltaan pienehkd yrityskauppa tuskin muuttaa olennaisesti kilpailuasetelmia
yritysasiakkaiden segmentissa, mutta se signaloi Ericssonin strategian pienestd suunnan muutoksesta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Nokialla ja Ericssonilla haasteena on operaattoreiden verkkoinvestointien pitkén aikavalin hidas kasvu, minka
takia syklista toiseen kasvua on haettu vaihtelevalla menestykselld uusille alueille laajentumisesta.
Cradlepointin kauppahinta on osoitus siita, ettd kasvusta ollaan valmiita maksamaan kovia hintoja.
Yritysasiakkaat ovat nyt luontainen uusi kasvualue, kun suuryritykset ja internet-yhtiot rakentavat 5g-
aikakaudella omia yksityisia tietoliikenneverkkoja. Ericssonin mukaan esimerkiksi Cradlepointin markkinat
kasvavat 25-30 %:n vuosivauhtia. Nokia on kommentoinut tdmé&n alueen marginaalien olevan selkeésti
parempia kuin teleoperaattoreissa. Liiketoiminnan pienen koon takia tama alue ei Nokialla ole viela riittanyt
kompensoimaan heikkoa kysyntda operaattoriasiakkaissa. Nokia | Kurssi 3.48

Vahenna | Tavoitehinta: 4.00
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CEO, analyytikko
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Ferrokromin Q4:n sopimushinta edelliskvartaalien tasolla

Ferrokromin sopimushinta

18
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mmmm Ferrokromin sopimushinta, USD/Ib — Keskiarvo

Ldhde: Merafe Resources

Ferrokromin sopimushinta asettuu Q4°20:lla 1,14 dollariin naulalta ja siten sopimushinta pysyy alkaneella
kvartaalilla vakaana suhteessa kahden edellisen kvartaalin hintatasoon. Hintataso on myds karkeasti linjassa
edellisen seitseman vuoden 1,14 $/Ib:n keskiarvon kanssa.

Ennusteemme ferrokromin sopimushinnalle Q4:lle oli 1,10 $/Ib. N&in ollen Outokummun ferrochrome-segmentin
lyhyen tdhtdimen ennusteisiimme ei kohdistu merkittédvad muutospainetta. Outokummun herkkyys 0,10 $:n
hinnan muutokselle on kvartaalitasolla tyypillisesti noin 10 MEUR.
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YIT:n koko vuoden osinkotuotto nousee jo hyville tasolle Olli Koponen
O Analyytikko
) +358 44 274 9560
YIT ilmoitti perjantaina, etta se tulee jakamaan loputkin suunnitellusta viime vuoden osingostaan. YIT:n hallitus ‘V' olli.koponen@inderes.fi

paatti yhtiockokouksen valtuutuksen nojalla jakaa tilikautta 2019 koskevan toisen 0,14 euron osinkoerén sekéa
ylimaaraisen 0,12 euron osingon. Nyt maksettavien osinkojen yhteismaéara on 0,26 euroa osakkeelta ja YIT:n
vuonna 2020 maksamat osingot nousisivat yhteens& 0,40 euroon osakkeelta. Koko vuoden osalta yhtion
osinkotuotto-% nousee yli 7 %:n ja jaljelld olevan osalta nykykurssilla saa noin 4,6 %:n osinkotuoton. YIT:n
paatds oli ennusteidemme mukainen, eikd se nain aiheuta muutoksia ennusteisiimme.

YIT | Kurssi: 5.67
Lisda | Tavoitehinta: 5.70

Osingonmaksuista paatettdessa YIT:n hallitus arvioi yhtion taloudellisen tilanteen olevan vakaa ja seuraavan
vuoden nakymien positiiviset koronapandemiaan liittyvasta epavarmuudesta huolimatta, mika vahvisti
entisestdan luottamustamme nakemystamme kohtaan. Yhtié on selvinnyt koronapandemiasta suhteellisen
vahin vaurioin, ja markkinatilanne on kesan aikana edennyt hieman odotuksia parempaan suuntaan.
Ennusteillamme odotamme ensi vuoden olevan tuloksellisesti vuotta 2020 parempi, joten kommentit
positiivisista nakymista olivat sinansa odotetut. Yhtioon markkinoilla liittyvaa epavarmuutta osingonmaksu ja
positiiviset nakymat voivat kuitenkin poistaa.


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/yit-oyjn-hallitus-paattanyt-osingonjaosta-yhtiokokouksen-antaman-valtuutuksen-perusteella
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Bloomberg: EKP sallimassa pankkien voitonjaon ensi
vuodesta alkaen

Bloomberg uutisoi perjantaina nimettomiin I&hteisiinsa vedoten, etta EKP on harkitsemassa pankeille voitonjaon
sallimista vuoden 2021 alusta alkaen. EKP:n asettamalla véliaikaisella voitonjakokiellolla on pyritty tukemaan
pankkien vakavaraisuutta ja luotonantokykya koronakriisissa. Bloombergin lahteiden mukaan usea EKP:n
valvontaelimen jasen nékee voitonjakokiellon mahdollisen jatkamisen haitat hy6tyja suurempina. EKP on itse
kertonut tarkastelevansa asiaa uudelleen Q4°20:114.

Huhut pankkien voitonjaon sallimisesta eivat tulleet meille yllatyksena, silla talouskehitys on lahtenyt
Euroopassa kesan jalkeen elpymé&an maltillisesti ja voitonjakokiellon pitkittamiselle on vaikea keksia enda kovin
kestavia perusteita. Voitonjakokielto on saanut myods runsaasti kritiikkia sen takia, ettd se koskee yhta lailla niin
heikossa kunnossa olevia Eteld-Euroopan pankkeja kuin vahvasti padomitettuja Pohjoismaisia pankkeja.
Kasityksemme mukaan euroalueella tiettyjen maiden viranomaiset ovat kayttaneet voitonjakokiellon suhteen
myds paikallista harkintaa ja Bloombergin mukaan esimerkiksi Saksassa pienimmille ja tarpeeksi vakavaraisille
pankeille ollaan sallimassa voitonjako jo Q4°20:l1a.

Pidamme todenné&koisend, ettd EKP tulee ilmoittamaan voitonjakokiellon paattymisesta vield loppuvuoden
aikana. Seuraamistamme yhtidisté voitonjakokielto koskee Aktiaa ja Sampoa valillisesti osakkuusyhtid Nordean
kautta. Pidémme téssa vaiheessa todennakodisenad, ettd seka Aktia (enintéddn 0,63 euroa/osake) ettd Nordea
(0,40 euroa/osake) tulevat jakamaan vuoden 2019 osinkonsa heti alkuvuodesta 2021. Olemme kommentoineet
EKP:n pankeille asettamaa voitonjakokieltoa aiemmin téalla ja taalla.
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Analyytikko
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Aktia | Kurssi: 9.08
Lisda | Tavoitehinta: 9.70


https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-09-18/ecb-moves-closer-to-lifting-bank-dividend-ban-by-next-year
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/ekp-ja-fiva-vaativat-pankkeja-lykkaamaan-voitonjakoaan
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/ekp-pidentaa-pankkien-voitonjakokieltoa-loppuvuoteen
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Sofille merkittava rahoitus

Loudspring kertoi aamulla, ettd salkkuyhtié Sofin rahoituskierros on saatu valmiiksi ja yhtio saa kokoluokkaansa
ndhden merkittdvan rahoituksen (3 MEUR). K&sityksemme mukaan suurin osa rahoituksesta tulee
kansainvdliseltd VC-rahastolta, jonka kanssa Sofi on neuvotellut jo kevaasta ldhtien. Samassa yhteydesséa
Loudspring ostaa Sofin osakkeita itselleen muilta alkuvaiheen sijoittajilta. Yhtio ei tdssé vaiheessa kertonut,
milla valuaatiolla rahoituskierros toteutuu, joten sen edullisuutta ja laimennusvaikutusta Loudspringin kannalta
on vield haastava arvioida. Yhtio lupaa kertoa lisétietoja, kunhan rahoituskierros on saatu viimeisteltya. Meidén
velaton valuaatiomme Sofille oli ennen rahoituskierrosta 4,2 MEUR.

Vaikka rahoituksen ehdot eivét ole tiedossa, rahoituskierroksen toteutuminen oli erittdin tarke&a Sofin kannalta
ja pidamme uutista téssa vaiheessa lievasti positiivisena Loudspringin kannalta. Rahoitus mahdollistaa yhtidlle
aiempaa paremmat valmiudet kasvupanosten tekoon, silla yhtié on pyérittanyt myyntia aiemmin hyvin rajallisilla
resursseilla. Viime vuonna mm. yhtion henkildstomaéra oli keskiméérin vain 5. Sofin liikevaihto laski H1'20:lla
myds noin 90 % 60 TEURoon koronapandemian vaikeutettua tuotteiden myyntia asiakkaille ja tulorahoitus
pysahtyi siten valiaikaisesti kuin seindan ja myos siksi lisérahoituksen saanti oli erittdin tarkeaa. Ennen
pandemiaa Sofi oli saanut liikevaihtoaan lupauksia herattdvaan nousuun ja mielestémme sen
vedenpuhdistusteknologia pitaa sisalldan runsaasti potentiaalia.
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Olli Vilppo
26 Analyytikko
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Loudspring | Kurssi: 0.38
Vahenna | Tavoitehinta: 0.36
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021

0.24
0.00
1.05

0.00
0.00
0.00
0.05
0.79
0.00
0.09
1.50

0.00
0.00
0.03
0.00
0.00
0.45
0.10

0.00

3.8%
0.0%
0.0%
0.0%
27%
0.0%
33%
3.4%
0.0%
22%
0.0%
0.0%
0.0%
1.4 %
33%
0.0%
47 %
3.8%
0.0%
0.0%
42%
0.0%
0.0%
1.8%
1.7 %
0.0%

TUNNUSLUVUT

MCAP
2056
90

78

301

5346
2524

37316
37

63
109
19529
3345

346
5612
964
38
36
326

697
72
831



ETUSIVU

Yhtio

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
3.07 15%
2.63 1.2%
18.40 0.3%
8.50 1.0%
29.60 1.4 %
36.90 17 %
114 0.9%
35.55 1.5%
10.76 -1.6 %
5.64 0.0%
1.01 1.0%
11.05 0.5%
1.47 -0.7%
0.28 -0.7%
3.27 27 %
0.54 1.5%
1.45 -2.7%
14.05 2.0%
4.99 -0.2%
7.10 -0.8%
9.08 1.6 %
0.67 1.2%
3.99 -2.0%
35.02 -1.5%
10.40 0.6 %
24.96 0.0%

2020
-9.7%
-51%
-26.4%
3.0%
158.5%
40.6 %
-61.0%
-8.6%
13.9%
15.3 %

212%
-1.3%
3.0%
-19.1%
-60.3%
39.6%

8.4%
116.0 %
15.7%
211%
314%
253%
13.0%
7.0%
110.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 3.30
Véhenna 2.60
Véhenna 18.00
Lisaa 9.50
Véahenna 33.00
Véhenna 34.00
Lisaa 1.20
Osta 35.00
Lisaa 10.00
Lisaa 6.00
Lisaa 1.10
Osta 12.00
Lisaa 1.60
Myy 0.26
Véhenna 3.10
Lisaa 0.60
Myy 0.80
Véhenna 10.50
Lisaa 5.40
Lisaa 8.00
Véhenna 9.00
Vahenna 0.70
Lisaa 4.50
Lisaa 38.00
Lisaa 9.70
Lisaa 28.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
7.5% 214
-11%

-2.2%

1.8% 1.9

1.5% 36.1
-7.9% 64.0
53%

-1.5% 16.6
-71% 19.0
6.4 % 1.8

89% 39.0
8.6% 17.0
8.8% 13.9
-6.5%

-5.2%

1.1%

-44.6 %

-25.3% 28.0
82% 14.7

12.7 % 17.3

-0.9% 40.6
4.5 %

12.8% 30.8
85% 19.1

-6.7 % 4.9

12.2% 121

MAKRO

EV/EBIT20 P/E21

14.5 19.8
14.0
21.8
18.5 10.0
26.8 30.0
534 45.4
6.7
141 13.7
7.4 16.5
8.7 121
25.5 8.1
14.3 13.2
n.2 11
54.6
132.6 18.0
18.4 15.2
17.9 19.6
10.8 14.8
131 1.5
32.0 328
211
31.4 125
25.8 17.0
37.4 26.2
296 1.2

EV/EBIT 21
14.7
15.6
14.3
141
221
363
5.6
1.6
13.9
9.1
6.8
10.7
9.9
46.5
13.6
13.4

16.1
10.8
9.9
26.1
244
1.3
20.0
236
14.2

YHTIOT

P/B 20
1.8
0.7
18
22
10.2
13.9
12.2
1.6
25
1.9
0.9
31

13

24
0.6
73

14
19
14
12.9
0.6
1.0
21
23
1.8

Osinko 20e  Tuotto-%

0.14 4.6 %
0.00 0.0%
0.50 2.7%
0.25 29%
0.20 0.7%
0.37 1.0 %
0.00 0.0%
170 4.8 %
0.52 48 %
0.17 3.0%
0.04 4.0%
0.36 33%
0.03 20%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.35 25%
0.13 26%
033 4.6 %
0.14 1.5%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
2.00 5.7%
0.20 1.9%

1.00 4.0 %

TUNNUSLUVUT

MCAP
483
101

78

142
357
979

19742
1754
364
58

77

28

588
4
56

11080
286
203
393
448
72
143218
1331
2956



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
15.32 0.1%
10.65 -0.5%
9.00 -11%
27.25 -0.1%
0.40 1.5%
34.90 0.0%
23.36 0.0%
4.85 0.0%
13.30 1.5%
5.68 -0.4%
1.94 -1.5%
6.86 -2.6%
5.67 0.2%
17.20 24 %

304%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 15.50
Osta 11.00
Véhenna 8.80
Lisaa 27.50
Véahenna 0.36
Véhenna 30.00
Lisaa 24.00
Véahenna 5.30
Osta 14.00
Osta 6.20
Lisaa 2.25
Lisaa 8.00
Lisaa 5.70
Lisaa 18.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
1.2% 15.7
33% 1.7
-2.2% 13.0
0.9% 21.6
-9.5% 311
-14.0 % 35.0
27% 16.6
9.3% 16.6
53% 18.7
9.2% 13.9
16.0 % 13.6
16.6 % 25.7
0.5% 15.8
4.7 % 18.1

EV/EBIT 20
12.9
10.1
8.6
224
24.4
319
"7
1.8
12.9
127
9.7
19.1
173
203

MAKRO

P/E21
15.4
10.5
14.2
16.7
17.7
315
15.4
17.9
18.3
13.2
9.5
16.3
12.0
1.5

EV/EBIT 21
121
8.8
9.1
14.4
143
283
10.4
1.8
12.4
ns
8.6
1.9
ns
10.0

YHTIOT

P/B 20
3.5
49
24
1.5
19
6.1
31
5.6
25
29
1.0
1.8
11
27

Osinko 20e  Tuotto-%

0.60
0.80
0.55
130

0.01

0.63
0.90
0.23
0.26
0.14

0.08
0.20
0.28
0.36

3.9%
75%
6.1%
4.8 %
25%
1.8%
39%
47 %
20%
25%
41%
29%
4.9 %
21%

TUNNUSLUVUT

MCAP
675
109
94
14538
22
1271
3495
218
a8
68

4059
183
43



inde
ies.

Inderesin tehtéva on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme laadukasta
analyysia ja sisaltdja laajan sijoittajayhteisdmme tarpeisiin.
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2019, 2018, 2019, 2017, 2019, 2018, 2019, 2018,
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2012 Mikael Rautanen Sauli Vilén Antti Viljakainen

Juha Kinnunen

LV 4
2019, 2017 2019 2018
Petri Kajaani Joni Grénqvist Erkki Vesola

THOMSON REUTERS



Yhteystiedot

Aapeli Pursimo
Analyytikko
aapeli.pursimo@inderes.fi
+358 40 719 6067

Antti Luiro
Analyytikko
antti.luiro@inderes.fi
+358 50 5714893

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

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 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



