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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa viikko aloitettiin maanantaina laskulla (Eurostoxx -1,8 %) ja padindeksit
sulkivat 1,6-2,3 % miinukselle myos USA:ssa. Koronapelot, odotettua heikommat Saksan talousluvut, USA:n
tukipakettineuvottelujen venyminen ja vaalijannitys painoivat osakkeita.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,1 % miinuksella ja Kiinan Shanghai
Composite 1ahtotasoillaan. Kiinan teollisuuden voittojen kasvu hidastui tammi-syyskuussa 2,4 %:iin
tuottajahintojen laskusta johtuen.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan vahvistui aamulla hieman 1,183 dollariin (+0,2 %).

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 38,8 dollarissa/bbl (+0,6 %).
Oljyn hinta laski maanantaina yli 3 %, mutta tasaantui aamun kaupanké&ynnissa.
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Makrotapahtumat, 27.10.2020

11:00 Euroalue: M3-rahan maaran kasvu (%) , syys
, ennuste (Reuters) 9,7 /edellinen 9,5

14:30 USA: Kestohyodykkeiden tilaukset (%) , syys
, ennuste (Reuters) 0,3 /edellinen 0,5

14:30 USA: Kestohyodykkeiden tilaukset (pl.
kuljetus), syys , ennuste (Reuters) O /edellinen 1
15:00 USA: CaseShiller-asuntohintaindeksi MM ,
elo, ennuste (Reuters) - /edellinen 0,6

15:00 USA: CaseShiller-asuntohintaindeksi YY ,
elo, ennuste (Reuters) - /edellinen 3,9

16:00 USA: Kuluttajaluottamus, loka , ennuste
(Reuters) 102,8 /edellinen 101,8


https://www.inderes.fi/node/194829
https://www.inderes.fi/node/194973
https://www.inderes.fi/node/194827
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Saksalaisyritysten tunnelma hyytyi koronan vaaniessa
nakymia

Saksan luottamusindikaattorit kaantyivat
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Saksan elinkeinoeldman tunnelmat muuttuivat lokakuussa aikaisempaa tummanpuhuvammiksi ja laskua
odotuksissa nahtiin ensimmaista kertaa puoleen vuoteen. Elinkeinoeldman luottamusta kuvaava Ifo-indeksi
painui syyskuusta hieman: vaikka arviot nykytilanteesta kohenivat, koronatartuntojen méara madalsi
tulevaisuuden odotuksia. Jo aikaisemmin lokakuussa sijoittajaluottamusta kuvaava Zew-indeksi kaantyi

laskuun, ja eilinen péiva oli kirkkaanpunainen myds pdrsseissa riskien talouden ndkymistd, koronasta ja osin
myds USA:n vaaleista tultua esiin.
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Maailmankaupan volyymi-indeksi ja Ifo-odotukset Marianne Palmu
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Saksassa, kuten muuallakin euroalueella, talouskuva on vahvasti jakautunut. Teollisuus ja etenkin autoteollisuus
parjaa hyvin, mutta palvelualoilla orastava kasvu hyytyy koronan vuoksi. Saksalaisten vientiyritysten nakyma
kirkastui jo selvasti viime kuukausien aikana ja maailmankauppakin on elpynyt pohjiltaan.

Hyvan teollisuuskehityksensd vuoksi Saksa on ollut yksi valontuojista eurotaloudelle, mutta Ifo-indeksin luvut
osoittavat, ettei sekaan ole taysin vahingoittumaton. Riskit kevaan kaltaiselle notkahdukselle ovat kuitenkin
pienet niin kauan kuin yhteiskunta pidetdan toiminnassa ja laajamittaisilta sulkutiloilta valtytaan, vaikka
elpyminen nayttaakin hidastuvan.
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Teollisuustuotanto eri maissa
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Kesla laaja raportti: Kuntokuurin jalkeen kisasuorituksiin

Nostamme Keslan osakkeen suosituksen liséa-tasolle (aik. vdhennd) ja tavoitehintamme 4,60 (aik. 4,00) euroon.
Olemme nostaneet maltillisesti vuosien 2021-2023 ennusteitamme, sillda odotamme nyt puunkorjuuketjun
konemarkkinan toipuvan aiempia arvioitamme aikaisemmin. Keslan viime syksyna julkistama strategia ja
taloudelliset tavoitteet ovat mielestamme johdonmukaisia ja antavat myos aiempaa paremmat edellytykset
yhtion onnistumisen arviointiin. Kasvavan markkinan lisdksi Keslan tuloksentekoa tukee kdynnissa oleva
NOSTE-investointihanke, joka tahtda valmistuksen automaatiotason ja laadun kohottamiseen ja jolla tulee
olemaan merkittdva positiivinen kannattavuusvaikutus etenkin 2023:sta eteenpain. Kaikilla kayttamillamme
mittareilla osakkeessa on kohtuullinen nousuvara, vaikka potentiaalin realisoituminen voikin ottaa hieman
aikaa. Yhtiosta julkaistu laaja raportti on luettavissa taalla.

Strategiassa siirrytdan kohti sadonkorjuuvaihetta

Keslan vuosien 2019-2023 strategiassa vuodet 2019-2020 méariteltiin "peruskuntokaudeksi” — joka siis on nyt
paattymassa — jonka fokusalueita ovat olleet integroitu ja pddomatehokas toimituskyky, tuotevalikoiman
hallinta, palveluliiketoiminnan kehittdminen seka uudet jakelukanavat avainmarkkinoilla. Tehdyt toimenpiteet
ovat olleet strategian mukaisia ja luoneet edellytyksia taloudellisten tavoitteiden saavuttamiseksi 2021-2023.
Asetetut tavoitteet ovat melko haastavia eivatka kaikin osin tule lI&dhivuosina tayttyméaan, mutta suunta niita kohti
on selva.
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Kesla | Kurssi: 3.99
Lisda | Tavoitehinta: 4.60
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Markkinakasvu kiihtyy koronan jdlkeen ainakin viéliaikaisesti

Keslan eri kohdemarkkinoille on tyypillista, ettéd niiden kasvunopeus vain harvoin ylittda bkt:n kasvuvauhdin,
etenké&an kehittyneillda markkinoilla. Globaalisti puunkorjuuketjun laitteiden markkinoilla on Keslan kasvua
tukevia paallekkaisia elementteja, kuten puunkorjuuvolyymien kasvu, koneellisen puunkorjuun edelleen
kasvava osuus hakatuista volyymeista ja tdman sisalla tavaralajimenetelméan kasvava osuus koneellisista
hakkuista. Kéynnissa olevan koronapandemian vuoksi odotamme Keslan koko kohdemarkkinan supistuvan 2-3
%:lla vuonna 2020, minka jalkeen ennustamme kasvun véliaikaisesti kiihtyvan nopeaksi eli 4-7 %:iin vuosina
2021-2022. Kohdemarkkinan pitkédn aikavalin keskimaérdisen noin 3 %:n kasvun sisélld puunkorjuuketjun
koneiden myynti on tata kehitysta selvasti syklisempaa.

Marginaalit paranevat lilkkevaihdon kasvun ja NOSTE-hankkeen myéta

Vuosille 2021-2022 odottamamme nopea liikevaihdon kasvu (km. 13 % p.a.) seké Keslan voimakas
operatiivinen vipu nostavat lilkkevoittomarginaalin vuoden 2020 1,3 %:sta vuoden 2022 4,5 %:iin.
Ennusteessamme liikevaihdon kasvu rauhoittuu 5 %:iin v/v vuonna 2023. Samana vuonna NOSTE-hankkeen
positiivinen vaikutus tulee kunnolla nékyviin: EBIT-marginaaliennusteemme on 6,0 %, missa on NOSTEen
vaikutusta 0,8 %-yksikkoa.

Kaikki mittarit indikoivat kohtuullista kurssinousupotentiaalia

Keslan osakkeen lahivuosien kokonaistuotto ylittda varsin selvasti tuottovaatimuksen ja riskikorjattu
kokonaistuotto on siten houkutteleva. Vuosien 2021-2022 arvostuskertoimien perusteella osake on
keskim&arin noin 15 % diskontolla suhteessa verrokkeihin. Hyvéksyttava arvostusdiskontto (esim. 10 %)
huomioidenkin osake on siten verrokkeihin ndhden lievasti aliarvostettu. Osakkeen nousuvara DCF-mallin
indikoimaan arvoon on sekin kohtuullisen merkittava eli noin 25 %.
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Talenom Q3: Tulevaisuuden kasvuajurit viela

Juha Kinnunen

rakennusvaiheessa e s
Ennustetaulukko Q@319  Q3'20 Q3'20e  Q3'20e Erotus (%) 2020e Juha kinnunen@inderes.f
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Tot. vs. inderes Inderes

Liikevaihto 135 14,8 15,3 15,0 -3% 66,0 Talenom | Kurssi: 10.20

Liikevoitto 24 31 2.9 3.0 79 13.2 Vahenna | Tavoitehinta: 10.00

EPS (oik.) 0,04 0,05 0,05 0,05 4% 0,23

Liikevaihdon kasvu-% 211% 10,0 % 13,2 % 11% -3,2 %-yks. 13,9 %

Liikevoitto-% (oik.) 17,4 % 21,2 % 19,2 % 20,0 % 2 %-yks. 20,0 %

Lahde: Inderes & Thomson Reuters (konsensus, 3 ennustetta)

Talenomin Q3-tulosjulkistuksessa huomio keskittyi uuteen pienasiakkaille suunnattuun TiliJaska -alustaan seké&
péivitettyyn visioon, johon oli nostettu vahvasti pankkipalvelut ja kansainvalistyminen. Suhtaudumme
suunnitelmiin varovaisen positiivisesti ja nostimme tavoitehintamme 10,0 euroon (aik. 9,0 €), mutta ja&&dmme
odottamaan padomamarkkinapédivda ennen johtopaatoksia tulevaisuuden kasvuajureista. Samalla
ydinliiketoiminnan kasvu kuitenkin yskéhtelee ja arvostus on haastava (2021e P/E 37x), joten toistamme
vahenna-suosituksen.
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Q3-tuloksessa ei suuria yllatyksid, ndkymat ennallaan

Talenomin liikevaihto kasvoi Q3:lla 14,8 MEUR:oon eli noin 10 %, kun odotimme noin 13 %:n kasvua. Kasvusta
noin puolet kasvusta oli orgaanista, joten ydinliiketoiminnan kasvu on hidasta yhtion historiaan néhden.
Taustalla on koronapandemian vaikeuttama uusmyynti sekad pandemian takia laskeneet transaktiovolyymit
(noin 30 % liikevaihdosta). Sitd vastoin kannattavuus oli erittdin hyvalla tasolla liikevoittomarginaalin noustua
21,2 %:n tasolle (Q3'19: 17,4 %, ennuste 19,2 %), misté voi osittain kiittdd koronapandemiaa. Vahvan
kannattavuuden ansiosta Q3-liiketulos (3,1 MEUR) oli hieman ennustettamme (2,9 MEUR) korkeampi. Talenom
piti odotetusti ohjeistuksensa vuodelle 2020 ennallaan: liikevaihdon odotetaan olevan 64-68 MEUR ja
liikevoiton odotetaan olevan 12-14 MEUR.
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Mielenkiintoinen pienasiakaskonsepti ja kunnianhimoinen vision kirkastaminen

Talenom julkisti Q3:n yhteydesséa odotetusti pienasiakaskonseptin, joka varastikin valtaosan huomiosta
tilaisuudessa. Talenom l&htee valloittamaan asemia pienasiakasmarkkinalla (noin 40 % Suomen markkinasta)
TiliJaska Freemium -alustalla, joka tarjoaa pienasiakkaille ilmaisen kirjanpitosovelluksen, pankkipalvelut (IBAN-
tilit ja kortit) seka joustavat tilitoimistopalvelut asiakkaan tarpeiden mukaan. Samalla Talenom l&htee
haastamaan my06s kevytyrittdjakenttad, ja tarjontaa on asiakkaan kasvaessa periaatteessa porssiyhtidlle asti.
Strategisesti tdrke&d on kohdemarkkinan merkittdvéa laajeneminen seké kasvuyhtididen tavoittaminen niiden
alkuvaiheessa. TiliJaska -alusta on pitkalle automatisoitu, ja periaatteessa silla voi tehda kirjanpitoa itsendisesti.
Transaktiomaérien kasvaessa ja/tai kirjanpidon monimutkaistuessa tarkoituksena on kuitenkin nostaa
palvelutasoa ja sitd kautta palkkioita. Konseptiin liittyvat vahvasti uudet pankkipalvelut, joiden kautta
kokonaisuus saadaan kattavammaksi ja automaatiota syvennettya. Pankkipalvelut oli hieman yllattden nostettu
my0s uuteen visioon: Talenom haluaa tarjota ylivoimaiset tilitoimisto- ja pankkipalvelut pk-yrityksille. Lisaksi
visioon oli tuotu voimakkaasti yhtion kansainvalistymispyrkimykset Eurooppaan, joten kunnianhimoa
Talenomilta ei puutu. Uusista lahdoista huolimatta Iahivuosien tulosennusteissamme (EPS-kasvu 2020-2023e
CAGR: 22 %) ei ole tapahtunut oleellisia muutoksia.
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Arvostus sisdltaa jo oletuksen vahvasta tuloskasvusta ldhivuosina
Juha Kinnunen

Osakestrategi
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

Talenomin sijoitustarina on ollut Suomessa vakuuttava, eikd yhtion menestymismahdollisuuksia pida véaheksya
mydskaan Euroopassa. Silti markkinat ovat mielestdmme hinnoitelleet osakkeeseen (2021e P/E 37x ja EV/EBIT
29x) jo todella kovia odotuksia huomioiden, etta tulevaisuuden kasvuajurit vaativat hyvassékin tapauksessa
vuosia aikaa ja samalla ydinliiketoiminnan kasvu on ainakin valiaikaisesti hidastunut

selvasti. Kansainvalistyminen tuo mukanaan myds uusia riskejd, ja ulkomailta 16ytyy mahdollisesti myos
kovempia haastajia yhtidlle. Vaikka tarttumapintaa uuteen konseptiin ja visioon saatiin kohtuullisesti, jaamme
toistaiseksi odottavalle kannalle ja haemme lisatietoja uusista 1ahdoista pian (11.11.) jarjestettavalta
padaomamarkkinapaivalta.

Talenom | Kurssi: 10.20
Vahenna | Tavoitehinta: 10.00
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Remedy: Arvostus jidlleen kohtuullinen pitkaa pelia pelaavalle

Toistamme Remedyn 33,0 euron tavoitehinnan ja nostamme suosituksemme liséa-tasolle (aik. véhenna).
Remedyn osalta uutisvirta on ollut H1-tulosjulkistuksen jalkeen melko hiljaista, mika on yhtion liiketoimintamalli
ja kehitysvaihe huomioiden tdssa vaiheessa aivan luonnollista. Samaan aikaan my&s kovin innostus osakkeen
ympaérilld on hieman laantunut, mika on nakynyt viime aikoina kurssilaskuna. Taman myo6ta osakkeen arvostus
alkaa nayttaa jalleen kohtuulliselta yhtion vahvan pitkan aikavalin kasvutarinan valossa ja puoltaa ostojen
jatkamista osakkeen suhteen.

Arvioimme tulevan uutisvirran tukevan osaketta

Remedyn osake on laskenut noin 14 % H1-tuloksen jélkeisesta pdivityksestdmme. Samaan aikaan yleinen
sentimentti kasvu- ja teknologiayhtididen osakkeiden suhteen on vain vahvistunut ja esimerkiksi Remedyn
verrokkiryhman arvostus on noussut 10 % 2020e EV/S-kertoimella. Tuloksen jdlkeen merkittéva uutisvirta
Remedyn suhteen on ollut melko hiljaista Controlin toisen lisdosan ja pelin Steam-julkaisua lukuun ottamatta.
Arvioimme koronasta huolimatta yhtion pelihankkeiden kehityksen jatkuneen kulissien takana lahes normaalisti
ja oletettavasti projekteista saadaan asteittain uusia tiedonmuruja ensi vuoteen katsottaessa. Osakkeen
hinnoittelussa sijoittajien katseet ovat jo useamman vuoden pé&aassa, joten lahtdkohtaisesti odotamme tulevien
vuosien tulospotentiaalia vahvistavien ja nékyvyytta parantavien uutisten tukevan osakkeen arvostusta.
Tilannekatsausta Remedyn peliprojekteihin saadaan yhtion 9.12.2020 jarjestettavalla CMD:lla.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Moniprojektimallin my6ta laajenevat tulovirrat tuloskasvuajurina

Emme ole tehneet muutoksia ennusteisiimme. Kuluvasta vuodesta on tulossa tuloksellisesti hyva (2020e EBIT:
12,4 MEUR), kun Controlin myynnin lisdksi Epic-projekteista alkaa tuloutua enemman kehitysmaksuja H2:lla.
Arvioimme vahvan tuloskasvun jatkuvan vuosina 2021-2022 Epic-projektien sekd Vanguard-projektin ansiosta.
Oletamme my®&s Crossfire-alihankinnan tai vastaavanlaisen alihankintaprojektin jatkuvan. Liséksi Control ja sen
lisdosat sekd aiemmat Crossfire-projektit tuovat rojaltivirtaa pelien myynnin jatkuessa. Vuonna 2022 yhtio
arviomme mukaan myo6s kaynnistda seuraavan uuden isomman pelihankkeen.

Markkinatrendien valossa Remedyn pitkan aikavalin kasvundkyma on houkutteleva

Konsolipelimarkkina kasvaa vahvasti ja markkinan trendit (tilauspohjaiset mallit, pilvipelaaminen, digitaalinen
jakelu ja pitkakestoiset pelipalvelut) nayttavat pelinkehittédjien kannalta suotuisilta. Samalla pelistudioiden osuus
arvoketjusta nayttaisi kasvavan, silla tarve laadukkaalle pelisisall6lle vain korostuu jatkossa eri toimijoiden ja
digitaalisten jakelualustojen valisen kilpailun kiihtyessa. Taméa mahdollistaa tunnetusti kohtuullisilla budjeteilla
erittdin laadukkaita peleja kehittavalle Remedylle houkuttelevia tarjouksia pelien julkaisu- tai
yksinoikeussopimusten suhteen, kun yhtion kaltaisia itsenéisia AAA-studioita on maailmalla vain kourallinen.
Suotuisten markkinatrendien ja Remedyn herkullisen arvoketjuaseman vuoksi pidémme yhtiota erittdin
mielenkiintoisena pitkan aikavalin sijoituskohteena.
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Arvostus on korkea, mutta perusteltavissa vahvalla pitkan aikavalin kasvundakymalla

Remedyn vuosien 2020-2021 arvostuskertoimet nayttavat korkeilta (P/E 35x-29x, EV/EBIT 26x-22x) ja
heijastelevat osakkeeseen ladattuja tuloskasvuodotuksia. Osakkeen korkeaa arvostusta tukee Epic-
sopimuksen my6ta madaltunut riskitaso seka parantunut ndkyvyys tulevien vuosien tulovirtoihin. Arviomme
mukaan vuonna 2022 moniprojektimalli on edennyt vaiheeseen, jossa Remedy saa tuloja ainakin viidesta jo
julkaistuista tai kehitteilld olevasta pelihankkeesta. Odotamme tuolloin yhtion liikevaihtoon (52 MEUR) ja
liikevoittoon (18,0 MEUR) jélleen tasokorotusta, jonka valossa osakkeen arvostus (2022e P/E 24x, EV/EBIT 17x)
nayttda jo kohtuullisemmalta erityisesti yhtion pitkan aikavélin kasvupotentiaaliin ndhden. Korkeilla kertoimilla
hinnoiteltuun verrokkiryhm&an ndhden Remedyn l&hivuosien EV/S- ja EV/EBIT-kertoimet ovat reilu 30 % alle
mediaanitason.
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Kemira Q3: Ennakkotietojen mukainen raportti

Ennustetaulukko Q319 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus Erotus (%) 2020e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot vs. inderes Inderes
Liikevaihto 690 597 597 597 574 - 621 0% 2442
Kayttokate (oik.) 18 13 13 13 112 - 14 0% a1
Liikevoitto 69,2 623 65,2 65,0 615 - 66 -4 % 228
Tulos ennen veroja 58,7 516 56,2 56,0 515 - 58 -8% 192
EPS (raportoitu) 0,27 0,24 0,28 0,28 0,23 - 0,29 -13% 0,93
Liikevaihdon kasvu-% 3,0% -13,5 % -13,5 % 13,5 % -68% - -10,0% 0 %-yks. -81%
Kayttokate-% (oik.) 17.1% 18,9 % 18,9 % 18,9 % 00% - 0,0% 0 %-yks. 94 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Kemira julkisti aamulla Q3-raporttinsa, joka oli varsin ylldtykseton yhtion annettua ennakkotietoja kvartaalin
luvuista jo aiemmin. Ennakkotietojen yhteydessa Kemira tdsmensi ohjeistustaan, jonka mukaan sen
operatiivinen kdyttokate H2:lla on H1'20:n tasoa pienempi, mutta koko vuoden 2020 operatiivinen kayttokate
kasvaa vuoteen 2019 verrattuna. Taméan ohjeistuksen yhtié odotetusti toisti raportilla. Liséksi yhtion hallitus
vahvisti osingon toisen erdn (0,28 euroa/osake), joka irtoaa tan&an.

Kemiran liikevaihto laski Q3:lla reilu 13 % vertailukaudesta 597 MEUR:oon. Liikevaihdon laskua veti Industry &
Water -segmentti (-20 %), jonka alla etenkin Oil & Gas -liiketoiminta supistui voimakkaasti (-52 %) liuskedljy ja -
kaasuteollisuuden heikon kysynnan aiheuttamaa volyymipainetta peilaten. Vedenkasittelyliiketoiminnan
liikevaihdon lasku (-8 %) oli sen sijaan lievempaa. Pulp & Paperin liikevaihto laski Q3:lla 8 % vertailukaudesta,
minka taustalla oli etenkin paino- ja kirjoituspaperin kysynnén lasku. Valuuttojen vaikutus oli Q3:lla
konsernitasolla -3 % ja siten volyymilasku on ollut tuntuvaa.
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Liikevaihdon voimakkaasta laskusta huolimatta Kemira ylsi Q3:lla 113 MEUR:n operatiiviseen kayttokatteeseen.

T&mé vastaa 18,9 %:n operatiivista kdyttokatemarginaalia, miké on erittéin vahva taso ja selvé parannus Petri Gostowski
vertailukaudesta. Vahvistuneen kannattavuuden taustalla oli edelleen laskusuunnalla olleiden muuttuvien = Analyytikko
kustannuksien vaikutus eli matalammat raaka-ainekustannukset, mutta myds hyvin onnistunut kiinteiden ) +358 40 8215982
kustannusten hallinta. Raportoitua tulosta painoi ympéristovastuuvarauksista muodostunut noin 3 MEUR:n '.‘\ } petri.gostowski@inderes.fi

kertaerd, kun taas ennusteemme ei siséltényt kertaerid. Q3:n poistot olivat hieman odotuksiamme suuremmat,
mutta veroissa ja rahoituskustannuksissa ei ollut yllatyksid. Siten Q2:n osakekohtainen tulos oli 0,24 euroa

alittaen odotukset. Kemira | Kurssi: 11.74

) - . L " . ) Lisaa | Tavoitehinta: 13.
Kemira toisti odotetusti ennakkotietojen yhteydessa annetun ohjeistuksensa ja odottaa operatiivisen isad | Tavoitehinta: 13.00

kayttokatteensa H2'20:lla olevan pienempi kuin H1:l1& (H1'20: 214 miljoonaa euroa), mutta odottaa koko vuoden
2020 operatiivisen kayttokatteen kasvavan vuoteen 2019 verrattuna (2019: 410 miljoonaa euroa). Ohjeistuksen
taustaoletuksena on yha jatkuva paperin heikentynyt ja suunnilleen Q2°20:n tasoinen kysyntataso, joka
rokottaa Pulp & Paperia. Industry & Waterin kysynnan odotetaan pysyvan niin ikddn noin Q2:n’20:n tasolla.
Alustavan arviomme mukaan raportti ei aiheuta olennaisia ennustemuutoksia lyhyen tai pidemmaén téhtaimen
ennusteisiimme.
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TietoEVRY Q3: Raportti oli isossa kuvassa linjassa odotuksiin

paivitetyn ohjeistuksen jalkeen

Ennustetaulukko Q319
MEUR / EUR Vertailu
Liikevaihto 320
Liikevoitto (oik.) 50,0
Liikevoitto 37,8
Tulos ennen versja 289
EPS [oik.) 0,40

Liikevaihdon kaswvu-3% 34%
Liikevoitto-% [oik.) 13,2 %

Q3'20 Q3'20e

Toteutunut Inderes

G644 660
90,2 86,5
286 43,5
22,1 37,0
0,54 0,53

69,6 % 74,0 %
14,0 % 12,1 %

Lehde: Inderes & Vara Research (konsensus)

G3'20e
Konsensus
653
80,2
37,0
30,7
0,49

TF20%
12,3 %

SIJOITUSIDEAT

Konsensus
Alin Ylin
63 661
69,0 94.6
26,3 521
16,82 - 46,0
0,34 0,52
66,2% - 741%
109% - 143%

INDERES.FI

Erotus (%)

Tot. vs. inderes
-3%
4%
-34 %
-40 3%
1%

-4.4 Fe-yks .
0,9 S&-yhs.
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- TietoEVRY | Kurssi: 23.92
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194

168
1,920

64,3 %
1,0 %

TietoEVRY julkaisi tdndan isossa kuvassa odotuksiemme kanssa linjassa olleen Q3-raportin. Yhtid kertoi viime
viikolla palauttavansa koronan myota perutun ohjeistuksensa, jonka my6td nostimme ennusteita. Yhtion

oikaistu tulos ylitti viime viikolla nostetun ennusteemme hienoisesti ja selvédsti ohjeistusta edeltavat
markkinaodotukset. Kertaerét olivat kuitenkin odotettua suuremmat ja painoivat raportoitua tulosta.
Kokonaisuudessaan emme odota suuria muutoksia ennusteisiimme tai nakemykseemme osakkeesta (osta-

suositus).

TietoEVRYn Q3-liikevaihto kasvoi 70 % yhdistymisen ajamana 644 MEUR:oon, kun oma ennusteemme oli 660

MEUR ja konsensuksen odotus oli 653 MEUR. Orgaanisesti lilkevaihto laski koronan painamana 4 % ja

odotuksiamme enemman.
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Kertaerista oikaistu liikevoitto oli Q3:lla 90 MEUR (Q319: 50 MEUR) tai vahva 14,0 % liikevaihdosta. Liikevoitto
oli yli meidan viime viikolla nostetun 87 MEUR:n ennusteen ja selvasti yli konsensuksen ennusteen (80 MEUR).
Konsensus on keratty ennen viime viikon ohjeistuksen palautusta, joka loi arviolta noin 5 %:n nousupaineen
tulosennusteisiin. Kannattavuuden paranemista tukivat arviolta EVRY ja kustannusrakenteen tehostaminen ja
liiketoiminta-alueittain erityisen positiivista oli Industry Softwaren yli 20 %:n kannattavuus. Raportoitua
liikevoittoa painoivat edelleen todella suuret 62 MEUR:n (ennuste 43 MEUR) kertaluonteiset kulut
toimenpiteistd, jotka tukevat tulevaisuuden kehitysta. Kertaluonteiset kulut ovat integraation ajamana korkeat
tdnd vuonna (42 MEUR Q3:lla), mutta laskevat merkittavasti ensi vuonna integraation

edetessd. Osakekohtainen tulos oikaistuna kertaerista oli 54 senttia ja hienoisesti yli meidan 53 sentin ja
markkinoiden 49 sentin odotuksen. Raportoitu osakekohtainen tulos oli 16 senttia Q3:lla.

Integraatio etenee aikataulussa ja TietoEVRY kertoi yhdistymiseen liittyneiden synergiahydtyjen olleen 11 MEUR
Q3:lla ja yhteensd 56 MEUR vuoden ensimmaisen 9 kuukauden aikana. Yhtion tavoitteena on saavuttaa 70-80
MEUR synergiahyétyja vuoden 2020 loppuun mennessa. Kulusynergioiden kokonaistavoitetta nostettiin 100
MEUR:oon Q2:lla. Tahan liittyvien kertaluonteisten kustannusten maéra laskettiin nyt 110-120 MEUR:oon
aikaisemmasta 120-140 MEUR:sta ja odotetaan edelleen toteutuvan vuosina 2020-2022.

TietoEVRY arvioi nyt, ettd sen vertailukelpoinen koko vuoden oikaistu lilkkevoitto paranee edellisvuoden tasosta
(Tiedon ja EVRY:n yhdistetty oikaistu liikevoitto oli 341,7 MEUR vuonna 2019). Yhtio arvioi liséksi, etta IT-
markkinat laskevat 3-7 % vuonna 2020 Covid-19-pandemian johdosta. Ennustimme ennen Q3-raporttia
oikaistun liikevoiton olevan 350 MEUR vuonna 2020. Q3-raportin jalkeen emme odota suuria muutoksia
ennusteisiimme.
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Scanfil @Q3: Vakaan tekemisen kvartaali ja ohjeistuksen
odotusten mukainen tarkennus

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko
+358 44 591 2216

Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus Erotus (%) 2020e antti'Viljakainen@inderes'ﬂ

MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes

Liikevaihto 152 142 145 148 145 - 156 -2% 591

Liikevoitto (oik.) 10,3 99 9,6 10,3 96 - M0 3% 38,3 Joonas Korkiakoski

Liikevoitto 6,5 21,2 14,6 12,9 10,8 - 152 45% 433 i Analyytikko

EPS (oik.) 0,13 0,12 0,12 0,15 012 - 0,8 1% 0,48 - +358 40 182 8660
joonas.korkiakoski@inderes.fi

Liikevaihdon kasvu-% 15,8 % -7,0 % -4.8 % -28% -48% - 24% -2,2 %-yks. 19%

Liikevoitto-% (oik.) 6,7 % 7,0% 6,6 % 7,0% 66% - 71% 0,4 %-yks. 6,5 % Scanfil | Kurssi: 5.24

Lahde: Inderes & Infront (konsensus) Lisaa | Tavoitehinta: 6.00

Scanfil julkisti Q3-raporttinsa aamulla. Scanfilin operatiivinen suoritus oli vakaa ja operatiiviset numerot olivat
lahes taysin odotustemme mukaisia. Kuluvan vuoden ohjeistustaan yhtio tarkensi, mutta meidéan ja
konsensuksen ennusteet olivat jo ennen raporttia uusien haarukoiden siséssa. Tarkennetun ohjeistuksen ja
johdon tarkempien kommenttien perusteella vallitseva kysyntaymparisto vaikuttaa yha tyydyttavalta, vaikka
edelleen kierroksia ottava pandemiatilanne tuo omat epavarmuustekijansa kokonaiskuvaan. Hyvin ennakko-
odotuksiamme vastannutta Q3-raporttia mukaillen emme odota Scanfilin osakkeelle tén&dan yleisesta
markkinasta merkittavasti poikkeavaa kurssireaktiota kumpaankaan suuntaan.
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Scanfilin liikevaihto laski Q3:lla 7 % 142 MEUR:oon ja oli I&hes linjassa 145 MEUR:n liikevaihtotasoa odottaneen
ennusteemme kanssa samalla alittaen hienoisesti konsensusodotukset. Liikevaihdon laskun taustalla olivat
etenkin Consumer Applications ja Industrial -asiakassegmenttien kutistuneet toimitusvirrat, kun taas muissa
segmenteissad meno sailyi varsin vakaana. Kuukausitasolla heindkuu ja elokuu olivat olleet hiljaisia, kun taas
syyskuussa toimitukset piristyivat. Kiinan ohutlevy-yksikdn myynnilld ei puolestaan vastoin odotuksiamme ollut
olennaisia vaikutuksia Q3:n volyymitasoon, silld yksikdn suurimmat asiakkaat siirsivét tilauksensa yhtion muihin
yksikoéihin. Scanfilin ndkdkulmasta tdma volyymi on kuitenkin pa&osin vélitysmyyntia, eika silla siten ole
merkittavaa tulosvaikutusta.

Scanfil teki Q3:lla 9,9 MEUR:n oikaistun liikevoiton, mika ylitti ennusteemme, mutta jéi hieman vertailukaudesta
ja marginaalisesti myds konsensusodotuksista. Q3:lla saavutettu 7,0 % liikevoittomarginaali on kuitenkin
Scanfilin ansaintalogiikka, kvartaalille osunut ohutkatteinen valitysmyynti sek& arviomme mukaan pandemiasta
aiheutuneet pienet rasitteet (mm. ylimaéaraiset hankinnat ja lievat tuottavuuskitkat) huomioiden vahva suoritus.
Tama on mielestdmme hyva osoitus my®os siitd, millaisiin suorituksiin Scanfilin erinomaisessa kunnossa (ml.
joustokyky) olevalla tehdasverkostolla on edellytyksia, kun paluu tdysin normaaleihin olosuhteisiin tapahtuu.
Raportoituihin lukuihin yhti6 kirjasi Kiinan ohutlevy-yksikdn myynnista 11,4 MEUR:n kertaluontoisen myyntivoiton,
kun taas Hampurin tehtaan alasajoon liittyva noin 6 MEUR:n kertakulun ajoittuminen ei vield Q3:lle osunut.
Tuloslaskelman alariveilla rahoituskulut ja verot olivat kokonaisuutena odotustemme mukaiset, mita peilaten
myds 0,12 euron oikaistu osakekohtainen osui ennusteeseemme. Liiketoiminnan rahavirta puolestaan vahvistui
9,1 MEUR:oon (Q3™19: 7,3 MEUR) hyvan tulostason ja kdyttopdaoman maltillisemman sitoutumisen tukemana.
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Scanfil tarkensi Q3-raportissa kuluvalle vuodelle antamaansa ohjeistusta. Yhtio odottaa nyt liikevaihtonsa
olevan téné& vuonna 590-610 MEUR (aik. 580-620 MEUR) ja oikaistun liikevoittonsa 38-40 MEUR (aik. 38-42
MEUR). Tarkennetun ohjeistuksen yhteydessa yhtio liputti yha, ettd ohjeistukseen liittyy edelleen
poikkeuksellista epavarmuutta johtuen pandemian mahdollisista kielteisista vaikutuksista asiakkaiden
kysyntaan, hankintaketjun toimituskykyyn seka henkilokunnan turvallisuuteen ja tehtaiden toimintakykyyn.
Odotimme ennen Q3-raporttia yhtion yltdvan tdnd vuonna 591 MEUR:n liikevaihtoon ja 38,3 MEUR:n oikaistuun
liilkevoittoon ja myds konsensuksen ennusteet olivat yhtion uusien ohjeistushaarukoiden sisalla. Tata ja
paivitettya ohjeistushaarukkaa peilaten loppuvuoden ennusteisiimme ei alustavasti kohdistu merkittavia
muutospaineita. My6s ensi vuoden ennusteemme volyymin ja operatiivisen tuloksen osalta on puolestaan
melko maltillinen (konsensus on tosin hieman meitéd ylempé&na), mikd alustavan arviomme mukaan rajaa
suurempia muutostarpeita, vaikka koronapandemiasta yleistalouteen ja Scanfilille térkeisiin teollisuusvetoisiin
arvoketjuihin kumpuava epédvarmuus onkin edelleen korkealla.
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eQ Q3: Erinomainen suorittaminen jatkuu Sauli Vilén
= Paganalyytikko
3 +358 44 025 8908
‘/\ saulivilen@inderes.fi
Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus Erotus (%) 2020
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 1,9 12,7 13,2 3% 52,4
Liikevoitto (oik.) 6.9 7.5 7.4 1% 28,2 .
EPS (oik.) 0,14 0,16 0,15 7% 0,58 @ Z:;:;;tﬁ::a
+358 40 935 3632

Liikevaihdon kasvu-% 142 % 6.9 % 10,7 % -3,8 %-yks. 36% matias.arola@inderes.fi
Liikevoitto-% (oik.) 58,2 % 591% 56,4 % 2,6 %-yks. 53,9 %

Lahde: Inderes

eQ | Kurssi: 13.15

Vahenna | Tavoitehinta: 14.00
eQ julkisti tandan aamulla odotustemme mukaisen Q3-tuloksen. Tuloksen painottuminen odotuksia vahvemmin

Varainhoitoon seka loppuvuodelle annettu ohjeistus tuottosidonnaisista palkkioista kda&énsivat raportin annin
lievasti positiiviselle puolelle. Ennusteisiimme tuskin tulee kohdistumaan suurempia muutoksia ja
tuloskasvutarina on edelleen hyvin raiteillaan.

eQ:n liikevaihto kasvoi Q3:lla 7 %:lla 12,7 MEUR:oon, mika ji lievasti 13,2 MEUR:n ennusteestamme. Lievan
liilkevaihtoalituksen merkitys on kuitenkin rajallinen, sillé se johtui pddasiassa omaan taseen sijoituksiin
kohdistuneesta kertaluontoisesta negatiivisesta arvonmuutoksesta. Varainhoidon liikevaihto kasvoi Kiinteistd ja
PE-hallinnointipalkkioiden 14 %:n kasvun vetdmana 11,9 MEUR:oon (Q3™19: 10,9 MEUR), mika oli hyvin linjassa
12,1 MEUR:n ennusteemme kanssa. Investointipankki Advium oli katsauskaudella mukana 3 transaktiossa ja sen
liilkevaihtotaso oli neljannekselld hieman odottamaamme korkeampi (Q3°20: 1,0 MEUR vs. Q3’20e: 0,7 MEUR).
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eQ:n lilkevoitto oli Q3:lla 7,5 MEUR, mika oli linjassa 7,4 MEUR:n ennusteemme kanssa. Tuloksen laatu oli
kuitenkin ennusteitamme parempi, kun Varainhoidon tulostaso (Q3°20: 7,8 MEUR vs. Q3’20e: 7,3 MEUR) ja
kannattavuus (Q3'20: 65,1 % ja Q3'20e: 60,3 %) oli odotettua matalamman kulutason myo6té selvasti
ennusteitamme parempi, mikd kompensoi tasesijoitusten negatiivisen arvonmuutoksen. Adviumin Q3-liikevoitto
(Q3'20: 0,4 MEUR) ylitti niin ikd&n ennusteemme (Q3°20: 0,4 MEUR vs. Q3’20e: 0,1 MEUR) ennusteita
korkeammasta liikevaihtotasosta johtuen. Tuloslaskelman alimmilla riveilld ei ollut ylldtyksié ja EPS oli 0,16
euroa ylittden ennusteemme sentilla.

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

N&akymien osalta eQ toisti odotetusti aiemman Varainhoidon nettoliikevaihdon ja liikevoiton kasvua koskevan
ohjeistuksen. Amanda IV-pddomarahaston tuottosidonnaisten palkkioiden eQ kertoi odotetusti siirtyvéan
kuluvalta vuodelta myShempé&an ajankohtaan. eQ kertoi ndkymien yhteydessa kuitenkin, ettd Varainhoidon
tuottosidonnaiset palkkiot tulevat olemaan kuluvana vuonna lghella viime vuoden tasoa Q3:n jélkeen
Hoivakiinteistot-rahaston toteuttaman kiinteistétransaktion my6ta. Tama indikoi kdytanndssa sita, etta yhtio
tulee tulouttamaan Hoivarahaston transaktioon liittyen Q4:11a noin 3,6 MEUR:n tuottosidonnaiset palkkiot (2019:
4,4 MEUR ja Q1-Q3’20: 0,8 MEUR) ja tdmaén valossa jérjestely ndyttaakin olleen erinomainen. Tdman myota
Varainhoidon loppuvuoden tulosennusteisiin tuleekin kohdistumaan nousupaineita, mutta huomautamme eQ | Kurssi: 13.15

samalla, ettd kyseessa on kertaluontoisesta erasta. Vahenna | Tavoitehinta: 14.00

Matias Arola
Analyytikko

+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi

Kokonaisuudessaan eQ:n Q3-raportti oli hyvin linjassa odotuksiemme kanssa ja alustavasti Idhivuosien
ennustemuutostarpeet tulevat jagaméaan Varainhoidon Q4°20:n tuottosidonnaisia palkkioita lukuun ottamatta
vahaisiksi. Aamupaivalla jarjestettdvassa tulosinfossa mielenkiintomme kohdistuu jo totutusti johdon
kommentteihin kiinteistorahastojen (erityisesti Liikekiinteistot) uusmyyntindkymistd, jotka nayttelevat keskeista
roolia tuloskasvutarinan jatkumisessa.


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/eq-hoivakiinteistot-rahasto-myy-55-kiinteistoa-222-miljoonalla-eurolla
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Wulff Q3: Loistava suorittaminen jatkuu

Ennustetaulukko Q319 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin
Liikevaihto 12,0 124 16

Liikevoitto (oik.) 0,2 09 04

Tulos ennen veroja -01 08 03

EPS (raportoitu) -0,01 0,09 0,03

Liikevaihdon kasvu-% -78% 32% -36%

Liikevoitto-% (oik.) 17 % 72% 34%

Lahde: Inderes

INDERES.FI

Erotus (%)
Tot. vs.inderes
7%
125%

167 %
200%

6,9 %-yks.
3,8 %-yks.

2020e
Inderes
571
31
25
0,25

13%
54 %

Nostamme Wulff-Yhtididen tavoitehintamme 3,20 euroon (aik. 2,50 euroa) laskien samalla suosituksemme
lisda-puolelle (aik. osta). Yhtion julkaisema Q3-rapotti oli odotuksiimme ndhden parempi. Pandemian luoma
kysyntdkuvan muutos nayttaisi jatkuvan odotuksia vahvempana, johon yhtié on jalleen pystynyt reagoimaan
erinomaisesti. Kysynta hygienia- ja puhdistustuotteille jatkuu arviomme mukaan koronan hellittdessakin, kun
samalla talouden palautuminen tukee muiden kéarsineiden liiketoimintojen (messut) ndkymia eteenpéin

mentédessd. Tama luo tulokselle selkeét ajurit myods lahivuosille, mikd yhdessa hyvan Q3-raportin kanssa nosti

ennusteitamme ldhivuosille. Vahva tuloskasvu yhdistettyna alhaiseen arvostukseen seka kohtuulliseen
osinkotuottoon pitda osakkeen riski/tuottosuhteen edelleen hyvinkin houkuttelevana.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Koponen
Analyytikko

+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi

-
N 4
Wulff | Kurssi: 2.86
Lisda | Tavoitehinta: 3.20
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Q3-tulos oli selvasti odotuksia parempi

Waulff-Yhtiot julkisti maanantaina aamulla Q3-tuloksensa, joka oli odotuksiimme n&hden selvasti parempi. Yhtion
liikevaihto nousi 3 % noin 12,4 MEUR:oon, kun odotuksissamme oli noin 11,6 MEUR:n liikevaihto. Liikevaihdon
hieman odotuksiamme korkeampi taso johtui hyvin sujuneesta myynnista etenkin hygienia-, suojaus-,
ergonomia- ja etédtydskentelytuotteissa (ts. koronatuotteet). Hyvékatteisten tuotteiden vuoksi yhtion myyntikate
nousi vertailukaudesta 35,5 %:iin (Q3'19: 34,2 %). Vertailukautta paremman myyntikatteen ja odotuksiamme
isompien kulusdastdjen myota oikaistu liikkevoitto nousi 0,9 MEUR:oon (Q3'19: 0,2 MEUR) ollen yli 0,4 MEUR:n
ennusteemme. Oikaistu EBIT-marginaali nousi 7,2 %:iin (@3"19: 1,5 %) ja oli myds selvasti yli 3,7 %:n
ennusteemme. Kannattavuustasoa on saatu yllapidettya lahes Q2:n tasolla (8,1 %), mika kertoo yhtion
suorituksen olleen hyvin vahva kvartaalin aikana.

Kysynta ajankohtaisille tuotteille pitda pintansa

Vuoden 2020 lopulle ja ensi vuoden alkuun odotamme yhtion ajankohtaisten tuotteiden myynnin pitavan
koronan lasndolon mydéta edelleen hyvin pintansa. Yhtiolla voi mielestamme olla edelleen mahdollisuudet
yllattda myos loppuvuoden aikana, jos hyvin myyneiden ajankohtaisten tuoteryhmien kysynta seka katetaso
pysyvét kohtuullisella tasolla ja messuissa nahtaisiin piristymistd. Odotamme innolla my&s ensimmaisia avauksia
virtuaali/hybridimessuista, joissa voisi olla hyva markkinarako yhtidlle. Vuonna 2021 ndemme liikevaihdon
nousevan noin 4 %:lla 60 MEUR:oon kysynnan palautuessa koronasta karsineille toimialoille ja oikaistun
liikevoiton olevan 2,8 MEUR:ssa. Marginaalin odotamme laskevan kuitenkin maltillisesti 4,7 %:iin vuoden 2020
noin 5,4 %:sta, kun ajankohtaisten tuoteryhmien katteet laskevat. Yhtié on sanonut etsivansa aktiivisesti uusia
tuote- tai palvelualueita myds jatkossa, joten vuoden 2020 marginaalitasoille yltdminen ei ole my&skaan
poissuljettua ensi vuoden aikana. Alhaisemmista marginaaliodotuksistamme huolimatta yhtion tuloskasvu on
hyvin vahvalla tasolla (19-21e EPS-kasvu: +25 % CAGR).

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Koponen
§ Analyytikko

& +358 44 274 9560

‘ K/’ olli.koponen@inderes fi

Wulff | Kurssi: 2.86
Lisda | Tavoitehinta: 3.20
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Arvostuksessa edelleen selvda nousuvaraa

@ Olli Koponen
Nousseiden ennusteidemme valossa osakkeen vuoden 2021 kertoimet (P/E (oik.): 11x, EV/EBITDA: 6x) tarjoavat N4 Analyytikko
noin 10 %:n nousuvaran hyvdaksymamme arvostustasomme keskihaarukalle (P/E: 10-14x, EV/EBITDA: 6-8x). \ +358 44 274 ?560 '
Hyvaksymme aikaisempaa korkeamman arvostustason yhtion jatkuvasti parantuvan suorituksen ja laskeneen ‘\rf' olli.koponen@inderesfi

riskitason my®6td. Arvostuksen nousuvaran liséksi tuotto-odotus saa tukea noin 4 %:n osingosta, miké nostaa
osakkeen tuotto/riskisuhteen edelleen varsin positiiviseksi.

Wulff | Kurssi: 2.86
Lisda | Tavoitehinta: 3.20



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Incap: Annilla lisaa tulivoimaa

Tarkistamme tavoitehintamme 17,50 euroon (aik. 20,00 euroa) eilen julkistettuja merkintdoikeusannin ehtoja ja
tanaan osakkeesta irtoavaa merkintdoikeutta heijastellen. Toistamme lisda-suosituksemme, silla mielestémme
kertoimien nousuvarasta, tuloskasvusta ja pienestd osingosta muodostuva tuotto-odotus on yhtion riskiprofiiliin
suhteutettuna mainio. Liséksi jarjestettavan merkintdoikeusannin myota yhtio saa lisaa tulivoimaa strategiansa
epédorgaaniselle toteuttamiselle, mika vahvistaa entisestaan pidemman tahtdimen arvonluontipotentiaalia.

Noin 11 MEUR:n merkintdoikeusannin ehdot julkistettiin eilen

Incap julkisti eilen jo aiemmin tiedotetun noin 11 MEUR:n merkintdoikeusantinsa tarkat ehdot, jotka ovat
luettavissa téalta. Annissa Incap tarjoaa enintdan 1455 056 uutta osaketta 7,50 euron merkintahinnalla ja
nykyisilla osakkeenomistajilla on oikeus merkita yksi uusi osake jokaista kolmea vanhaa omistamaansa
osaketta kohden. Annilla Incap pyrkii kasvattamaan taloudellista liikkumatilaansa (mm. lainojen takaisinmaksu)
ja parantamaan sitd kautta edellytyksia kasvustrategiansa yritysostohaaran toteuttamiselle. Tama on
mielestamme jarkeva polku, silld Incapille relevantti teollisuuselektroniikan segmentti on rakenteeltaan hyvin
hajanainen ja sen konsolidointi pitda sisalladn useita kasvumahdollisuuksia. Kasvuaihioiden ohella ndemme
yritysostot jarkevana valintana my®&s riskienhallinnallisesti tarkasteltuna, silla jarjestelyt leventavat
automaattisesti seka asiakas- etta toimialaportfoliota. Nama teolliset motiivit seka Incapin viime vuosien vahvat
naytodt orgaanisesta kasvusta ja saavutetun tehokkuustason yllépitdmisesta huomioiden suhtaudumme
yritysostostrategiaan luottavaisesti. Annin my6ta yhtion taseasemasta tulee hyvin tukeva (2020e:
omavaraisuusaste 56 % ja nettovelkaantumisaste -12 %) ja téman puitteissa yhtiolla saa mukavasti uutta
tulivoimaa kokoluokaltaan pienempien (EV 5-10 MEUR) jarjestelyjen tai yksittdisen suuremman (EV > 20 MEUR)
jarjestelyn toteuttamista ajatellen.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Incap | Kurssi: 17.60
Lisaa | Tavoitehinta: 17.50


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/incap-oyj-incapin-hallitus-paattanyt-merkintaetuoikeusannista-ja-julkistaa-sen-ehdot
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Emme ole tehneet oleellisia operatiivisia ennustemuutoksia

Emme tehneet I&hivuosien ennusteisiimme oleellisia operatiivisia muutoksia. Taten odotamme kuluvana vuonna
Incapin lilkkevaihdon kasvavan AWS:n ep&dorgaanisten vaikutusten tukemana voimakkaasti, mutta liikevoiton
jaavan edellisvuoden tasolle toimitusvirtojen orgaanista laskua seka pandemian aiheuttamia toimintakupruja
heijastellen. Ensi vuonna odotamme paluuta takaisin kannattavan operatiivisen kasvun kantaan, joskin
pandemian todellisiin rasitteisiin liittyvat muuttujat pitdvat ensi vuoden riskipisteet vielda normaaleita olosuhteita
korkeammalla. Mahdollisista toimintaturbulensseista huolimatta olemme luottavaisia Incapin iskukykynsa
osoittaneen toimintamallin suoritusvarmuuteen ja suhteellisen aseman pitdvyyteen. Tata peilaten yhtiolla onkin
mielestdmme hyvét rakenteelliset edellytykset profiloitua yhdeksi toimialan pidemmén aikavalin voittajista.

Tuotto/riski-suhde on hyva

Ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2020 ja 2021 ovat 13x ja 10x, kun taas vastaavat EV/EBITDA-
kertoimet ovat 7x ja 5x. Absoluuttiset kertoimet eivat ole korkeita ja ne painottuvat selvasti yhtidlle
hyvaksymamme kerroinhaarukan sisaan. Tuloskertoimet ovat myds Incapin historiallisten mediaanitasojen
tienoilla, mik& ei mielestémme ole perusteltua AWS:n myo6téa laskenut riskitaso ja hyvan peruskannattavuuden
taustalla oleva vdaantévoima huomioiden. Taté taustaa vasten pidémmekin osakkeen tarjoamaa tuotto/riski-
suhdetta hyvéna, eika kovia perusteita sekd operatiivisesti etta strategisesti vahvan ja etenevan kasvutarinan
hylkdamiselle ole.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Incap | Kurssi: 17.60
Lisaa | Tavoitehinta: 17.50
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Kesko Q3 torstaina: Ennatykset jalleen uusiksi

Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin
Liikevaihto 2804 2686 2672 2635 - 2741
Liikevoitto (oik.) 152 180 177 163 - 190
Tulos ennen veroja 155 159 157, 136 - 176
EPS (oik.) 0,25 0,33 0,31 0,24 - 0,35
Liikevaihdon kasvu-% 6,1% -4,2 % -4,7 % -6,0% - -22%
Liikevoitto-% (oik.) 5,4 % 6,7 % 6,6 % 62% - 69%

Léhde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Kesko julkistaa Q3-raporttinsa torstaina klo 9.00. Odotettavissa on jélleen ennétysvahva kvartaali syyskuussa

2020e

Inderes

10604
540
446
0,90

-1,1%
51%

annetun, lyhyen ajan sisaan jo toisen positiivisen tulosvaroituksen tukiessa odotuksia. Koronapandemian

aiheuttamat negatiiviset vaikutukset Keskolle ovat toistaiseksi selvasti vahentyneet ja positiiviset vaikutukset
jatkuneet. Katseemme raportissa on tiukasti eri segmenttien nakymissa koronapandemian jalleen kiihdyttya.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

ﬂ Olli Vilppo

k Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

Kesko | Kurssi: 22.08
Vahenna | Tavoitehinta: 21.00


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/kesko-kallista-mutta-ei-kuplivaa
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Keskon Q3:n raportoitu myynti on kuukausimyyntilukujen perusteella osapuilleen tiedossa ja se laskee noin 4
%:lla 2686 MEUR:oon. Raportoitu myynnin lasku johtuu Senukain kirjanpitotavan muutoksesta, silld se on
luokiteltu yhteisyritykseksi, eika sitd enda yhdistetd Keskon tuloslaskelmaan rivi riviltd. Keskon osuus Senukain
tuloksesta nékyy tuloslaskelmassa "Osuudet osakkuus- ja yhteisyrityksista” -rivilla. Kaikkien segmenttien eli
Paivittdistavarakaupan (+3,9 %), Rakentamisen ja talotekniikan (+4,7 %) ja Autokaupan (+10 %) vertailukelpoiset
myyntiluvut ovat olleet Q3:lla vahvassa kasvussa. Huomionarvoista on, etta kevaalld romahtaneet Autokaupan
(Q2: vrt. -22 %) ja PT:hen siséltyva Kespron foodservice-myynti (Q3: -8 % vs. Q2: -37 %) ovat toipuneet selvasti.

Keskon myynnin kasvu on valunut kiintedsta kulurakenteesta johtuen hyvalla suhteella my®és likkevoittoriville.
Samalla Kesko on onnistunut myds tehostamaan kuluja, vaikka kasityksemme mukaan lomautuksia ei enaa
juurikaan ole kaytossa. PT:n lilkevoiton odotamme kohoavan 106,2 MEUR:oon (Q@3’19: 93,5 MEUR), R&T:n 73,7
MEUR:oon (Q3'19: 60,3 MEUR) ja Autokaupan 8,7 MEUR:oon (Q@3'19: 5,0 MEUR). Kokonaisuutena
vertailukelpoinen liikevoitto nousee ennusteessamme kaikkien aikojen ennétystasolle 180 MEUR:oon (+18 %)
selvallda marginaalilla. Tuloksen ennen veroja ennustamme nousevan maltillisemmin 3 %:lla 159 MEUR:oon, silla
vertailukaudella rahoituseriin siséltyi kertaluontoisia myyntivoittoja runsaasti (29 MEUR). Oikaistun
osakekohtaisen tuloksen ennustamme nousevan 0,33 euroon (Q3’19: 0,25 euroa/osake).

Keskon loppuvuoden nakymiin liittyy edelleen epavarmuutta, mistd kertoo myds syyskuussa paivitetyn uuden
ohjeistushaarukan (510-570 MEUR) suuri vaihteluvali (2019: 462 MEUR). Oma ennusteemme on
ohjeistushaarukan keskellda 540 MEUR:ssa, jolla Keskon arvostus on koholla (2020 P/E-kerroin 25x).
Mielestamme nykyinen arvostus hinnoittelee tuloskasvun jatkumista myds lahivuosina, mihin liittyy
epavarmuutta Keskolle keskeisten markkinoiden (ruokakauppa seké R&T:n kuluttajakauppa) kasvettua
poikkeuksellisen paljon tdna vuonna, mika saattaa olla pois ldhivuosien markkinan kasvusta. Katseemme
ovatkin Keskon kommenteissa eri segmenttien nakymista. Odotamme my0s péivitystd Senukain strategisen
selvityksen etenemiseen Baltian ja Valko-Venégjén liiketoimintojen osalta.
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Metsa Board Q3 torstaina: Tulos on tiedossa, nakymat ja
markkinakommentit avainrooleissa

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

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

Ennustetaulukko Q319 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus 2020e

MEUR / EUR Vertailu Toteutunuil Inderes (onsensus Alin Ylin Inderes

Liikevaihto 489 481 472 460 - 481 1895 Metsa Board | Kurssi: 7.03
Liikevoitto (oik.) 425 62,0 62,0 62,0 - 623 208 Véhennd | Tavoitehinta: 7.25
Liikevoitto 42,5 62,0 62,0 62,0 - 623 214

EPS (oik.) 0,09 0,13 0,13 013 - 015 0,44

Liikevaihdon kasvu-%  3,0% 1,7% -3,6 % -61% - 1,7% -1,9%

Liikevoitto-% (oik.) 87% 129% 131 % 135% - 13,0% 11,0%

Lahde: Inderes & Infront (konsensus)

Metsé& Board julkistaa torstaina noin kello 12.00 Q3-raporttinsa. Raportin térkein operatiivinen luku eli kvartaalin
oikaistu liikkevoitto (Q3'20: oik. EBIT 62 MEUR) on tiedossa yhtion lokakuun alun positiivisen tulosvaroituksen
ansiosta. N&in ollen kurssireaktion ratkaisevat Q4:n ohjeistus ja kommentit markkinatilanteesta. Konsensus
odottaa Metsa Boardin tuloksen heikentyvdn kausiluonteisesti hiljaisemmalla Q4:11d Q3:sta. Osakkeen
nykyarvostus (2021e: P/E 16x, EV/EBITDA 10x, P/B 1,8x, osinkotuotto 4 %) on mielestdmme jo varsin tayteen
hinnoiteltu, vaikka yhtid onkin selvinnyt korona-ajasta selvasti odotuksia paremmin. Siten emme tee muutoksia
negatiiviseen ndkemyksemme Metsa Boardin osakkeesta ennen Q3-raporttia.
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Ennustamme Metsa Boardin liikkevaihdon laskeneen Q3:lla 2 % 481 MEUR:oon, mika ylittdd konsensuksen
lievasti. Arviomme mukaan liikevaihtoa ovat painaneet vertailukautta alemmat lainerivolyymit seka sellun ja
lainerien maltillisesti pudonneet keskihinnat. Taivekartonkien nousujohteinen volyymikehitys ei ole arviomme
mukaan riittdnyt kompensoimaan naita rasitteita. Metsa Board kertoi lokakuun alun positiivisessa
tulosvaroituksessaan, ettd Q3:n oikaistu liikevoitto on 62 MEUR, mik& on tuntuva parannus vélttavaan
vertailulukuun peilattuna. Tuloksen kasvua on Q3:lla ajanut arviomme mukaan muuttuvien kulujen lasku ja
erittdin hyva kustannusten hallinta (sis. raaka-aineiden hintojen lasku, korkean kapasiteetin kayttdasteen
mahdollistama hyvéa tehokkuus ja vuosihuoltoseisokkien onnistuminen). Osakkuusyhtié Metsa Fibren tuloksen
arvioimme olleen noin vertailukauden vaisuhkolla tasolla (mutta parantuneen hieman Q2:sta) matalana
pysyneen sellun hinnan takia, joten tulosparannus on arviomme mukaan syntynyt etenkin
kartonkiliiketoiminnoissa. Odotuksissa ei ole kertaerid Q3:lle. Alariveilla odotamme yhtion rahoituskulujen
olleen normaaleilla tasoillaan ja veroasteen hieman yhtion normaalia tasoa ylempéana (taustalla Metsa Fibren
pienehkd tulososuus). N&in ollen Q3:n EPS:n ennusteemme on konsensuksen tavoin tuntuvasti vertailukauden
ylapuolella 0,13 eurossa.

Odotamme Metsa Boardin ohjeistavan Q4:lle Q3:sta heikompaa oikaistua liikevoittoa ja konsensuksen
perusteella markkinaodotukset ovat samalla tasolla. Q4 (joulukuu) on kartonkiliiketoiminnassa kausiluonteisesti
vuoden hiljaisin ja Stora Enson markkinakommenttien perusteella myds kuluttajakartonkien kysynté on
rauhoittunut piirun viime viikkoina Q2:n ja Q3:n vahvoilta tasoilta syksylla. Emme mydskaan usko sellun hinnan
nousevan selvasti Q4:11d ja myds kartonkien hintandkymat ovat vakaat, kun taas tuotantokustannukset alkavat
arviomme mukaan jo vakaantua kvartaalitason vertailussa. Toisaalta valuutoista ei ole tulossa vield Q4:lle
suurempaa vastatuulta, vuosihuoltojen tulosrasitus pienentyy ja Q4:lla tulosta voivat tukea normaalia enemman
my0s oikaistuun lilkevoittoon kirjattavat ylimaaraisten paastdoikeuksien myyntivoitot. Siten ndemme Q4:n
ohjeistuksessa pienen positiivisen yllatysmomentin, mutta osakkeen arvostuskuvaa tamantyyppinen yllatys ei
muuttaisi kuitenkaan pé&alaelleen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Metsa Board | Kurssi: 7.03
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Ohjeistuksen liséksi kiinnitdmme raportissa huomiota etenkin Metsa Boardin mahdollisiin kommentteihin
luultavasti kdyntiin péasseista taivekartonkien ensi vuoden vuosisopimusten hintaneuvotteluista, joiden
edistymiselld on mielestdmme osakkeen kannalta jopa Q4:n ohjeistusta suurempi rooli. Stora Enso liputti Q3:n
konferenssipuhelussaan taivekartonkien hintoihin kohdistuvan talla neuvottelukierroksella paineita, mika olisi
Metsa Boardin kannalta luonnollisesti negatiivinen uutinen. Odotamme kuitenkin viime vuosina tiukkaa
hinnoittelua noudattaneen Metsa Boardin kiistdavan hintapaineet. Suoria hinnan korotuksia emme usko
taivekartonkien markkinatilanteen mahdollistavan ja ennusteemme perustuvat toistaiseksi vakailla paikallisten
valuuttojen hinnoille. Mielestamme my6s Metsa Boardin nykyarvostuksen perusteltu vaatii suurempien
hintapaineiden vaistamista loppuvuoden neuvotteluissa.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

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

Metsa Board | Kurssi: 7.03
Vahenna | Tavoitehinta: 7.25
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Qt Group Q3 torstaina: Vauhti tasaantuu hieman
kasvuspurtin jalkeen

Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin
Liikevaihto 14,7 17,2 17,5 172 - 17,8
Liikevoitto 0,1 21 2.2 16 - 2,6
Tulos ennen veroja 0,0 2.1 21 15 - 24
EPS (raportoitu) -0,01 0,07 0,07 0,05 - 0,08
Liikevaihdon kasvu-% 36,8 % 17,2% 19,0 % 170% - 211%
Liikevoitto-% (oik.) 0,5% 19% 12,6 % 93% - 146%

Lahde: Inderes & Infront (konsensus)

2020e

Inderes
73,5
10,8
10,7
0,37

259%
14,7 %

Ohjelmistokehitysty&kaluja kehittdva Qt Group julkaisee Q3-raporttinsa torstaina. Odotamme yhtién viimeisen
vuoden rajun kasvupyréhdyksen tasaantuneen Q3:lla johtuen koronan vaikutuksista, valuuttakursseista seka
vahvoista vertailukauden luvuista. Isossa kuvassa yhtio kuitenkin etenee vakaasti strategian mukaisella

kasvupolulla.

Ennustamme Qt:n Q3-liikkevaihdon kasvaneen 17 % ja olleen 17,2 miljoonaa euroa, missd mukana tuntuvaa
vastatuulta dollarikurssista. Lisdksi korona jarruttaa jossain maarin lyhyella tahtdimelld Qt:n jakelulisenssien

myyntid. Késityksemme mukaan asiakkaat ovat kuitenkin jatkaneet tuotekehityshankkeitaan paaosin

normaalisti, joten markkinan perusfundamentit ovat edelleen hyvin terveelld pohjalla. Qt:n viimeisen 12
kuukauden toteutunut liikkevaihdon kasvu on ollut jopa 52 %, mik& on heijastellut strategian siirtym&a kiihtyvéan

kasvun vaiheeseen.

Qt | Kurssi: 37.20
Vahenna | Tavoitehinta: 35.00

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Mikael Rautanen

Toimari

+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi
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Qt kommentoi Q2:n yhteydessé pyrkivansa kiihdyttdma&n koronan takia hidastuneita kasvuinvestointejaan,
minké takia Q2:lla néhtyja 20 %:n liikkevoittotasoja ei pitdisi olla hetkeen nakopiirissa. Arvioimme liikevoiton
nousseen 2,1 miljoonaan euroon (Q319: 0,1 MEUR) kasvun skaalautuvuuden ja koronan hillitsemien
kasvuinvestointien takia. Ennusteemme vastaa 12 %:n liikevoittoa (Q3'19: 0 %).

Qt on ohjeistanut vuoden 2020 vertailukelpoisen liikkevaihdon kasvavan yli 20 % ja liiketuloksen olevan
positiivinen. Ensimmaiseltéd vuosipuoliskolta saldona on 33 % vertailukelpoinen kasvu ja 5,8 miljoonan euron
liiketulos, joten ohjeistus pysynee véhintddn ennallaan. Qt:n koko vuoden tulos painottuu melko paljon Q4:n
lisenssikauppoihin. Siten ohjeistuksen tarkentaminen on todennékdisempaé vasta sitten, kun nakyvyys
loppuvuoteen on selkedmpi.

Siirryimme viime kuussa Qt:ssa odottavalle kannalle laajan raportin julkaisun yhteydessa johtuen osakkeen
mielestamme liian korkealle kirineesta arvostuksesta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Mikael Rautanen

Toimari

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

Qt | Kurssi: 37.20
Vahenna | Tavoitehinta: 35.00
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Bittium Q3 perjantaina: Nakymat ratkaisevat

Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus 2020e

MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes

Liikevaihto - 18,6 86,7 Bittium | Kurssi: 7.27
Liikevoitto (oik.) _ 0,7 6.4 Vahenna | Tavoitehinta: 7.00
EPS (oik.) - 0,02 0,17

Liikevaihdon kasvu-% - - 15,4 %

Liikevoitto-% (oik.) - 4,0 % 7.4 %

Lahde: Inderes

Bittium julkaisee Q3-liiketoimintakatsauksen perjantaina noin kello 8.00. Odotuksemme Q3-tuloksen suhteen
ovat matalia, mutta kokonaisuuden kannalta Q3-tuloksen merkitys on pieni. Katsauksen avainkohtia ovat 2020
ohjeistuksen kestéavyys seka erityisesti indikaatiot myyntiputken kehityksesta ja sita kautta nakymista ensi
vuoteen. Nédemme mahdollisuuden ohjeistuksen laskulle, jos merkittdvdt Mexsat-tuotetoimitukset ja Tough SDR
-ajoneuvoradioiden ensimmaiset toimitukset viivastyisivat ensi vuoteen. Enemmén olemme kuitenkin
huolestuneita ensi vuoden ndkymistd koronapandemian mahdollisesti heikennettyd myyntiputkea (lue liséa
edellisesta paivityksesta).



https://www.inderes.fi/fi/toinen-aalto-aikalisan-paikka
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Odotamme Bittiumin Q3-liikevaihdon olleen noin 18,6 MEUR ja liiketuloksen noin 0,7 MEUR. Ennusteisiin liittyva
epavarmuus on poikkeuksellisen korkea, koska liikevaihto ja sitad kautta tulos maaraytyy paljon tuotetoimitusten
aikataulujen kautta eikad meilld ole tietoa tarkemmista toimitusaikatauluista. Q3 on kuitenkin normaalisti
kausiluontoisesti heikko palveluliiketoiminnassa ja oletamme, ettd jakso on ollut suhteellisen hiljainen myés
merkittdvien tuotetoimituksien osalta. Bittium muutti raportointikdytantddan vuodelle 2020 ja alkoi julkaisemaan
myds liiketoimintakatsauksia "vélineljanneksind” (Q1/Q3). Q3'19-vertailulukuja ei ole julkaistu, joten erityisesti
kausiluontoisuuteen liittyy epdvarmuutta. Viime vuonna Bittiumin H2-tulos oli vahva, mista suuri ansio kuuluu
kasityksemme mukaan Medical Technologies-liiketoiminnalle. N&in ollen on mahdollista, ettd my&s Q3'19-
vertailukausi on ollut erittdin hyva ja nyt kehityssuunta on negatiivinen. Korostamme kuitenkin, etta
kvartaalituloksien merkittavan vaihtelun takia yksittdisen kvartaalin perusteella ei kannata tehdéa suuria
johtopaatoksia.

Q3-tulosta huomattavasti tarkedmpéaa ovat nakymat. Bittium on arvioinut vuoden 2020 liikevaihdon kasvavan
edellisvuodesta (2019: 75,2 MEUR) ja liiketuloksen olevan samalla tasolla kuin edellisvuonna (2019: 6,3 MEUR).
Pidamme ohjeistusta edelleen realistisena, ja odotamme yhtiolta selke&a lilkkevaihdon kasvua (ennuste yli 15 %)
ja vakaata liiketulosta (2020e: 6,4 MEUR). Naemme kuitenkin selkeén riskin ohjeistuksen laskusta
loppuvuonna, jos merkittdvat Mexsat -tuotetoimitukset ja Tough SDR -ajoneuvoradioiden ensimmaiset
toimitukset Suomen Puolustusvoimille viivastyisivat ensi vuoteen. Toistaiseksi yhtdan merkittavampaa
tuotetilausta Meksikosta ei kasityksemme mukaan ole saatu, eiké yhtio ole tiedottanut myoskaan
ajoneuvoradion kehitystyon viimeistelystd. Liséksi koronapandemia vaikuttaa ilmeisesti hieman Medical
Technologies -liiketoimintaan, kun terveydenhuollon resurssit ovat monessa paikassa jalleen kiinni koronan
hoidossa. Isossa kuvassa Medical Technologies-liiketoiminnan ndkyma on kuitenkin erittdin hyva.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen
Osakestrategi

+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

Bittium | Kurssi: 7.27
Vahenna | Tavoitehinta: 7.00
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Bittiumin osaketta hinnoitellaan ldhivuosien tuloskasvuodotuksien perusteella, joihin liittyva epdvarmuus on
mielestamme erityisesti ensi vuoden osalta kasvanut huomattavasti. Bittium on uuteen teknologiaan nojaava
kasvuyhtio, jolle pitkdn aikavalin myyntiputken ("sales funnel”) rakentaminen on térke&a. Koronapandemian
aiheuttamat matkustusrajoitukset ovat kasityksemme mukaan vaikeuttaneet merkittavasti Bittiumin uusmyyntia
ja aiemmin toivottu elpyminen loppuvuonna nayttaa nyt epatodennéakdiselta toisen aallon iskettya voimalla
Eurooppaan. Arviomme mukaan Bittiumin myyntiputki on heikentynyt merkittavasti erityisesti ensi vuoden
osalta, kun odotettuja projekteja ei ole saatu poikkeusoloissa eteenpéin. Erityisesti defense-puolella Bittiumin
uusmyynti vaatii asiakkaan kanssa jarjestettavia testejd, kehitysta ja esittelytilaisuuksia, joita ei ole tana vuonna
pystytty jarjestamaan normaalisti. Toinen merkittdva huolenaihe on Tough SDR -tuotekehitysprojektin
venyminen ja ajoneuvoradioiden toimittamisen viivdstyminen aivan loppuvuoteen. Odotamme edelleen
Suomen Puolustusvoimien, joiden kanssa yhteistyd on k&sityksemme mukaan sujunut hyvin
poikkeusoloissakin, tekevdn merkittdvan Tough SDR -tilauksen raamisopimuksesta my&s ensi vuonna. Silti
varsinainen volyymivaihe voisi siirtyd eteenpain, mika aiheuttaisi merkittdvaa painetta nykyisiin 2021
ennusteisiimme.

Juha Kinnunen
Osakestrategi

+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

Bittium | Kurssi: 7.27
Vahenna | Tavoitehinta: 7.00

Emme ole toistaiseksi tehneet ennustemuutoksia, vaan olemme odottaneet parempaa nédkyvyyttd Q3-raportilta.
Haemmekin katsauksesta erityisesti suuntaviivoja ensi vuoteen ja rakennuspalikoita merkittdvaan tuloskasvuun.
Jos katsaus vahvistaisi pelkojamme ensi vuoden ndkymistd, voisivat vuoden 2021 ennusteemme laskea
merkittavasti ja Bittiumilta pitkdan odotettu nopeamman tuloskasvun vaihe siirtyd eteenpain. Léhtdkohtaisesti
oletamme kuitenkin, ettd kyseessa olisi koronapandemian aiheuttama viive tarinassa.
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Exel Q3 perjantaina: Mittarissa vakaat tulostuulet

Ennustetaulukko Q319 Q320 Q3'20e
MEUR/EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 236 229
Liikevoitto (oik.) 17 7
Liikevoitto 1,5 17
EPS (oik.) 0,08 0,09
Liikevaihdon kasvu-% 23% -3,0%
Liikevoitto-% (oik.) 7,0 % 73 %

Lahde: Inderes & Infront (konsensus)

Q3'20e
Konsensus
23,2
2,0
2,0
on

-1,8%
8,6 %

INDERES.FI

Konsensus
Alin Ylin
223 241

1,6 23

1,6 23
0,08 0,13

-5,6 % 2,0%
7.2% 9.5 %

MAKRO

2020e
Inderes
103,5
8,1
7.8
0,45

-03%
78 %

Exel julkaisee Q3-raporttinsa perjantaina noin kello 9.00. Odotamme Exelin liikevaihdon taipuneen Q3:lla

pieneen laskuun, mutta oikaistun lilkevoiton pysyneen Yhdysvaltain yksikén edenneen tuloskaéanteen

tukemana vertailukauden tasolla. Exelin liiketoiminnan luonnetta peilaten yhtidlla tulisi tdssa vaiheessa vuotta
olla vahintaankin kohtuullinen nakyvyys loppuvuoden toimitusvirtoihin ja taten edellytykset koko vuoden
ohjeistuksen palauttamiselle. Operatiivisen suorituksen ohella haemme raportista parempaa tuntumaa
luonnollisesti myds taméanhetkiseen markkinatilanteeseen ja osin jo ensi vuoden kehityslinjoihin liittyen. Emme
tee muutoksia ndkemykseemme ennen Q3-raporttia, silld mielestamme nykyinen arvostuskuva (2020-2021e:
P/E 15x ja 14x) on yhtidn pidemman aikavélin kasvu- ja tulospotentiaaliin linjattuna yha jarkevissé raameissa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko
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Exel Composites | Kurssi: 6.44
Lisda | Tavoitehinta: 6.00
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Exel paasi lahtemaan Q3:lle vakaista ldhtokohdista Q2:n lopussa hyvalla tasolla ollutta, joskin arviomme
mukaan rakenteeltaan hieman normaalia pidempaa tilauskantaa heijastellen. My6s yhtion oma tuotantopuoli on
kasityksemme mukaan toiminut normaaliin tapaan, eikd Q3:n loppua kohti kiristynyt pandemiatilanne ole
kasityksemme mukaan myoskaan yhtion hankinta- tai toimitusketjua erityisesti rasittanut. Exelille térkeista
asiakassegmenteistd etenkin tuulivoimasektorin yleinen uutisvirta on sailynyt pirtednd, minka uskomme
heijastuneen myds yhtiéon omiin toimitusvirtoihin ja téman osin paikanneen syklisempien teollisuudenalojen
(mm. kuljetusvéline- ja prosessiteollisuus) vaimeampia loppukysynt&jd. Téama kokonaiskuva huomioiden
odotamme Exelin peruskuorman pysyneen Q3:lla hyvéna, mutta liikevaihdon laskeneen kausiluontoisesti
hiljaisella jaksolla 3 % 22,9 MEUR:oon.

Pienesta volyymilaskusta huolimatta odotamme Exelin oikaistun liikevoiton pysyneen Q3:lla vertailukauden
tasolla 1,7 MEUR:ssa. Vakaan operatiivisen tulostason odotamme kummunneen Yhdysvaltain yksikon
oikeansuuntaista kulkuaan jatkaneesta tuloskdanteestd, mika on arviomme mukaan riittanyt kompensoimaan
lievan volyymipudotuksen aikaansaaman negatiivisen vipuvaikutuksen. Normaalien rahoituskulujen ja verojen
jalkeen odotamme Q3:n osakekohtaisen tuloksen kohonneen 0,09 euroon. Liiketoiminnan rahavirran
arvioimme puolestaan sdilyneen hyvana vakaan tulostason ja kdyttdpadoman normaaleissa uomissa pysyneen
sitoutumisen myota.

Exel ei ole vield paivittanyt toukokuussa peruttua ohjeistustaan kuluvalle vuodelle. Exelin liilketoiminnan
ansaintalogiikkaa ja pohjanakyvyytta peilaten (ts. noin kvartaalin mittainen kova tilauskanta) yhtiolla tulisi
mielestdmme jo tassa vaiheessa vuotta olla riittévia kiintopisteitd ohjeistuksen paivittamiselle, vaikka yha
akuuttina kdyvan pandemiatilanteen takia kysyntaan liiténnainen epavarmuus onkin arviomme mukaan yha
normaalia korkeampi. H1:lla Exelin suoritus oli todella mallikas, silla yhtio ylsi 3 %:n volyymi-ja 19 %:n
operatiiviseen tuloskasvuun. Ennen Q3-raporttia odotamme Exelin liilkevaihdon pysyvén koko vuoden osalta
vakaana 104 MEUR:ssa ja oikaistun liikevoiton kasvavan 13 % 8,1 MEUR:oon. Kertyneen ennuste-etumatkan,
loppuvuoden rakennuspalikoiden seka koko vuoden ennusteidemme valossa piddmmekin vakaalla tasolla
olevaa liikevaihtoa ja oikaistun liikevoiton kasvua mahdollisesti pédivitettédvan ohjeistuksen
vahimmaisvaatimuksena.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
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Heeros Q3 torstaina: Odotamme vakaata suoritusta ja
lisatietoa strategiasta

Ennustetaulukko Q319 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus 2020e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 2.2 8,8
Kayttokate 0,4 11
Liikevoitto (oik.) 0,0 -0,2
EPS (raportoitu) 0,00 -0,06
Liikevaihdon kasvu-% 21%
Liikevoitto-% 2,0% 19 %

Ladhde:Inderes

Heeros julkaisee historiansa ensimmaisen Q3-liiketoimintakatsauksen torstaina 29.10.. Arvioimme yhtién
kasvun hidastuneen véliaikaisesti I&helle nollaa koronan takia, mutta liikkevaihdon jatkuvan luonteen myéta
yllatykset ovat epatodennékdéisia. Lisdksi Heeroksen kevaalld toteuttamat tehostustoimet ja
organisaatiomuutos tuovat perustaan vakautta. Odotamme raportin yhteydessa myds lisétietoa yhtion
strategiatyon etenemisesta.

Heeros ei ole julkaissut vertailukauden (Q3’19) tuloslaskelmaa, joten vertaamme koko toisen puolivuotisen
H2’20-ennusteitamme vertailukauteen H219. Arvioimme Heeroksen liikevaihdon kasvaneen Q3:lla 2,2
MEUR:oon. Koko toisen vuosipuoliskon osalta ennusteemme odottaa 2 %:n kasvua. Kasvu on pitkalti jatkuvaa
liilkevaihtoa, mutta sitd hidastavat koronan madaltamat transaktiovolyymit ja niitd seuraavat matalammat
transaktiotuotot. Néhddksemme transaktiotuotot ovat kuitenkin nyt pitkalti koronan kestavalla tasolla.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
> Analyytikko
T +358 40 515 3113
‘\ ' joni.grongvist@inderes.fi

Heeros | Kurssi: 3.28
Lisaa | Tavoitehinta: 3.10
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Kannattavuuden osalta arvioimme kéayttdkatteen kasvaneen Q3:lla 0,4 MEUR:oon ja 16 %:iin liilkevaihdosta
(H219: 12,7 %) ja oikaistun lilkkevoiton nousevan 2,0 %:iin liikevaihdosta (H2'19: 0,2 %). Kannattavuuden
kohenemisen taustalla on kevaan tehostamistoimien seurausta oleva henkildstokulujen lieva lasku
vertailukaudesta. Heeros on tiedottanut raportoivansa Q3:n kannattavuuden osalta kayttokatteen.

H1-raportin yhteydessa Heeros péivitti ohjeistuksensa ja arvioi, ettd konsernin tilikauden 2020 liikevaihto on
samalla tasolla tai suurempi kuin 2019 ja kdyttokate paranee merkittévasti viime vuodesta. Ohjeistuksen
sailyminen ennallaan lisda luottamustamme yhtion loppuvuoteen.

Heeroksella on ollut kdynnissa strategiatyd, jonka siséltdoon ja taloudellisiin tavoitteisiin yhtio arvioi palaavansa
nyt Q3-liiketoimintakatsauksen yhteydessa. Odotammekin yhtioltad nyt katsauksen yhteydessa tésta lisatietoa.
Q3:n aikana Heerokselta ei ole kuulunut merkittévia uutisia lukuun ottamatta yhtion tiedottamaa ePalkat-
ratkaisun ulkoistusta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
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Heeros | Kurssi: 3.28
Lisaa | Tavoitehinta: 3.10
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Tikkurila Q3 torstaina: Odotamme tuloskasvun jatkuvan

Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus 2020e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 157 161 158 155 - 161 573
Liikevoitto (oik.) 22,6 241 26,0 226 - 291 59:3
Liikevoitto 22.5 241 26,0 22,6 - 291 57,8
Tulos ennen veroja 21,6 23,6 2512 221 -5 285 54,2
EPS (raportoitu) 0.39 0,42 0,45 0,39 - 0,51 0:97
Liikevaihdon kasvu-% 32% 22% 0,6 % 13% - 2,5% 1,7%
Liikevoitto-% (oik.) 14,4 % 15,0 % 16,5 % 146% - 181% 10,3 %

Lahde: Inderes & Infront (konsensus)

Tikkurila julkistaa Q3-liiketoimintakatsauksensa torstaina 29.10. noin klo 9.00. Viime aikoina saatujen
vahittdiskaupan positiivisten myyntilukujen jatkuessa (etenkin rakentamisen ja talotekniikan segmenteissa seka
DIY-kategorioissa) olemme nostaneet hieman ennusteitamme Tikkurilan Q3-liikevaihdosta ja -tuloksesta ennen
tulosjulkistusta. Ennustemuutokset koskivat kuitenkin vain yhta kvartaalia ja olivat ison kuvan kannalta niin
pienid, etteivat ne aiheuttaneet muutoksia suositukseemme tai tavoitehintaamme.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Analyytikko

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

Tikkurila | Kurssi: 14.44
Vahenna | Tavoitehinta: 15.50
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Odotamme Q3-liikevaihdon kasvaneen 2 % vertailukaudesta 161 MEUR:oon (konsensus 158 MEUR). Tikkurila oli
kevaalla yksi koronapandemian hy®étyjista, kun lilkkumisrajoitukset saivat kuluttajat panostamaan
kodinparannusprojekteihin ja etenkin kauppa- ja rakennusmaalien kysyntad nousi vahvasti. Odotamme kauppa-
ja rakennusmaalien kysynnan jatkuneen hyvénd myods Q3:lla, miké ajaa ennustamaamme liikevaihdon kasvua.
Negatiivinen taloustilanne voi kuitenkin vaikuttaa heikentavasti ammattilais- ja teollisuusmaalien kysyntaan,
minka takia liikevaihdon kasvuennusteemme konsernitasolla on maltillinen.

Odotamme Q3-liikevoiton kasvaneen 24,1 MEUR:oon (Q319: 22,5 MEUR). Liikevoiton kasvua tukevat
liikevaihdon kasvu, hyva myyntimix (painottuu parempikatteisiin kauppa- ja rakennusmaaleihin), laskeneet
raaka-aine- ja pakkausmateriaalien hinnat seka kevaalla nopeasti aloitetut koronapandemian takia toteutetut
saastotoimenpiteet. Yhtio varautui kevaallda koronapandemiaan nopeilla kustannussaastoilld, sopeuttamalla
henkildstokuluja ja véhentamalla epasuoria hankintoja. Koska kulurakenne oli painettu poikkeuksellisen
matalaksi, nousi tulos Q2:lla erittdin vahvasti, vaikka liikevaihto kasvoi vain hieman. Tikkurilan Q3-tuloksen
kannalta merkittavassa roolissa on se, missa tahdissa yhtio on alkanut palauttaa kulutasoaan sellaiselle
“normaalille” tasolle, mita lilkketoiminnan kehittaminen pitkalla aikavalilla vaatii. Jos myyntimix on sailynyt hyvana
ja kulurakennetta on pidetty vield poikkeusolosuhteiden takia matalalla tasolla, néemme yhtidlla hyvat
mahdollisuudet merkittavaan tulosparannukseen Q3:lla.

Tikkurilan heindkuussa julkistettu Q2-raportti oli niin vahva, etta yhtio palautti sen yhteydessa alkuperéisen
ohjeistuksensa vuoden 2020 kannattavuudesta. Yhti6 arvioi nyt vuoden 2020 oikaistun liikevoiton paranevan
edellisestd vuodesta (2019: 46,4 MEUR). Tikkurila ei anna ohjeistusta vuoden 2020 liikevaihdosta, koska yhtio
odottaa kysynnan heilahtelevan kaikissa asiakasryhmissa. Meidan ennusteemme Tikkurilan vuoden 2020
liikevaihdolle ennen Q3-raporttia on 573 MEUR, mika tarkoittaa 2 %:n kasvua edellisvuodesta. Ennusteemme
oikaistulle liikevoitolle on 59,3 MEUR (EBIT 10,3 %), mika tarkoittaa 28 %:n kasvua edellisvuodesta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Tikkurila | Kurssi: 14.44
Vahenna | Tavoitehinta: 15.50
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Solteq Q3 torstaina: Odotamme positiivisen vireen jatkuneen

Joni Gronqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113

Ennustetaulukko Q319 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus 2020e Joni.gronqvist@inderes.f
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes

Liikevaihto 13,0 131 59,8 Solteq | Kurssi: 1.58

Kaytiskate 12 515) 94 Lisaa | Tavoitehinta: 1.60

Liikevoitto 03 1,0 4,7

Tulos ennen veroja -0,2 0,5 2,6

EPS (raportoitu) -0,01 0,02 on

Liikevaihdon kasvu-% 1,2 % 0,9 % 26%

Liikevoitto-% 22% 8,0% 79 %

Lahde:Inderes

Solteq julkaisee Q3-raporttinsa torstaina kello 8.00. Useamman vaikean vuoden jélkeen Solteqin
sijoittajatarinalle saatiin Q2:lla tukea myds numeroista ja viitteitd potentiaalista. Odotamme Solteqin paremman
vireen jatkuneen Q3:lla ja liikevaihdon kasvaneen seké kannattavuuden parantuneen selvésti vertailukaudesta.
Tuloksen ja koronavaikutusten lisdksi mielenkiinnon kohteena on Solteq Softwaren kehitys, silla yhtio on viime
vuosina panostanut voimakkaasti omiin tuotteisiin ja korona laittaa hidasteita niiden kaupallistamiseen.
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Koronan negatiiviset vaikutukset ndyttavat jadvan suhteellisen pieniksi IT-palvelusektorille ja Solteqille. Yleisesti
lahes koko listattu IT-palvelusektori selviytyi hyvin lapi epdvarman Q2:n ja erityisesti tulokset olivat hyvalla
tasolla, mika lisda luottamusta myds Q3:lle ja Q4:lle. Pidemmalla tdhtdimelld ndkemyksemme mukaan on
suhteellisen selvda, ettd sektorin ja Solteqin kysyntdfundamentit ovat vahvistuneet. Koronaepévarmuudessa
Solteqin jatkuvat palvelut (pitkdt sopimukset) ja aiempaa laajempi tarjooma nousevat entistd arvokkaampaan
asemaan. Lisdksi Solteqin vahvuuksiin lukeutuvan verkkokaupparatkaisujen kysynnén voidaan odottaa
voimistuneen koronan myota.

Ennustamme Q3-lilkkevaihdon kasvaneen 1 %:n 13,1 MEUR:oon (Q3'19: 13,0 MEUR). Arvioimme orgaanisen
kasvun ilman SAP-myyntia olleen 7 %. Ennustamme Solteq Digital -liiketoiminnan laskeneen 2 % ja Solteq
Softwaren kasvaneen 8 %. Mielenkiinto liikevaihdon osalta kohdistuu erityisesti Solteq Softwaren kasvuun, silla
yhti6 on panostanut viime vuosina voimakkaasti omiin tuotteisiin. Omien tuotteiden tilausvirta (Solteq Software)
on jatkunut hyvana Utilities-asiakassektorilla, kun taas robotiikkaratkaisuissa kysyntd on arviolta ollut koronan
mydta hitaampaa.

Ennustamme liikevoiton olleen 1,0 MEUR tai 8 % liikevaihdosta, mik& on selvasti yli vertailukauden 2 %:n tason,
mutta varovaisesti alle Q2:n 10 %:n tason. Tehostamistoimet sekd koronan myo6ta laskeneet kuluerét ovat
tukeneet tulosta, mutta nousseet poistotasot painavat sita. Tuloslaskelman ulkopuolella seuraamme myds
yhtion aktivoituja tuotekehityskuluja, joiden yhtio odottaa jaavan alle 3,0 MEUR:oon vuonna 2020 (2019: 3,9
MEUR ja H1'20 1,8 MEUR).

Solteq palautti Q2:lla ohjeistuksensa ja arvioi vertailukelpoisen liikevoiton kasvavan merkittdvasti vuonna 2020
(2019: 2,6 MEUR). Ennusteemme liikevoitolle ennen Q3-raporttia on 4,7 MEUR ja selvasti yli vuoden 2019
vertailukelpoisen lilkevoiton. Yhtiolld on H1:Ita kasassa jo 2,2 MEUR, joten selva ylitys on hyvin todennakéinen,
mikali koronatilanne ei merkittavasti pahene.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Solteq | Kurssi: 1.58
Lisaa | Tavoitehinta: 1.60



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Vincitin Q3-liiketoimintakatsaus torstaina: Odotamme
tuloskasvun jatkuneen

Ennustetaulukko Q319 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus 2020e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 10,7 18 52.9
Liikevoitto (oik.) 10 15 6,6
Liikevaihdon kasvu-% 18,0 % 10,6 % 98 %
Liikevoitto-% (oik.) 9.4 % 12,3 % 12,4 %

Ladhde:Inderes

Vincit julkaisee Q3:n liiketoimintakatsauksen torstaina. Odotamme IT-palvelusektorin tavoin myds Vincitin
selvinneen koronan vaikeuttamasta neljanneksesté suhteellisen vahvasti. Arvioimme liilkevaihdon kasvaneen
olosuhteet huomioon ottaen vahvasti ja kannattavuuden nousseen koronan myéta laskeneen kulurakenteen
tukemana. Liiketoimintakatsauksen mielenkiinnon kohteena ovat tuloksen ja koronakommenttien lisaksi
tuoteliiketoiminnan kommentit.

Yleisesti lahes koko IT-palvelusektori on selvinnyt odotuksia paremmin koronan luomasta epdavarmuudesta.
Erityisesti tulokset ovat olleet vahvoja, mika lisda luottamusta Q3:lle ja Q4:lle. Vincit oli elokuussa palannut
lahes normaaliin tilanteeseen palveluliiketoiminnassa. Lomautetut olivat palanneet tdihin ja yhtio rekrytoi
jalleen, joten orgaanisen kasvun pitdisi olla jatkunut Q3:lla. Arvioimme kasvun myds jatkuvan olettaen ettei
koronatilanne merkittavasti pahene. Erityisesti Californian liikketoiminta oli palannut vahvalle kasvun ja
kannattavuuden uralle, mita tukivat uudet Q2:lla alkaneet merkittavat hankkeet. Yhtio kommentoi Q2:lla myo6s
nakevansa Yhdysvaltojen markkinoilla edelleen paljon potentiaalia seka toimitussynergiaa Suomen kanssa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
> Analyytikko
T +358 40 515 3113
‘\ ' joni.grongvist@inderes.fi

Vincit | Kurssi: 6.30
Osta | Tavoitehinta: 6.20



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Arvioimme Q3-liikevaihdon kasvaneen 11 % 11,8 MEUR:oon. Ennustamme liikearvopoistoista oikaistun lilkevoiton
olleen 1,5 MEUR tai 12,3 % lilkevaihdosta Q3:lla. Ennustamme kannattavuuden parantuneen koronan myota
laskeneen kulurakenteen ja tuoteliiketoiminnan hieman parantuneen kannattavuuden myéta (Q3'19 -56 % ja
Q3'20e -25%). Konsernitasolla pieni tuoteliiketoiminta (liikevaihto Q3’20e: 0,6 MEUR) painaa kuitenkin edelleen
yhtion kannattavuutta. Tuloksen lisdksi seuraamme koronaan ja tuoteliiketoimintaan liittyvia kommentteja.

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Vincit on kertonut paivittdvansa ohjeistusta jalleen, kun markkinatilanne tarjoaa siihen edellytykset. Pidamme
mahdollisena, ettd yhtio antaa uuden ohjeistuksen, kun nékyvyys on arviolta parantunut ja vuotta on vain kaksi
kuukautta jéljelld. Ennustamme ennen Q3-liiketoimintakatsausta liikevaihdon kasvavan 10 % ja oikaistun
liikevoiton kasvavan 6,6 MEUR:oon vuonna 2020 (2019: 3,5 MEUR).

Vincit | Kurssi: 6.30
Osta | Tavoitehinta: 6.20
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Terveystalo Q3 torstaina: Testimaarien nousu kuroo

koronakuoppaa umpeen

Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20 Q3'20e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 234 229
Kayttokate (oikaistu) 39,8 39,8
EBITA (oikaistu) 243 24,4
EPS (raportoitu) 0,08 0,09
Liikevaihdon kasvu-% 46,0 % -2.2%
EBITA-% (oik.) 10,4 % 10,7 %

Lahde: Inderes & Terveystalo (konsensus)

Terveystalo julkistaa Q3-tuloksensa torstaina klo 09.00. Odotamme oikaistun tuloksen elpyvén vertailukauden
tasolle, miké on toteutuessaan selva tasonnosto vaikeaan kevadseen verrattuna. Olemme Q3-ennusteissamme
hieman konsensusta alempana. Yhtion paivittéméat markkinandkymat eri segmenttien osalta ovat myds raportin

INDERES.FI

Q3'20e
Konsensus

238
42,7
26,2
0,10

1,8 %
11,0 %

2020e
Inderes

957
145
83,9
025

-7,2 %
8,8 %

keskiossa ja toistaiseksi terveyspalveluiden kysyntéa on luottokorttidatan perusteella pysynyt hyvélla tasolla

huolimatta pahentuneesta tautitilanteesta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

A6 ')
Terveystalo | Kurssi: 9.76
Lisaa | Tavoitehinta: 10.70
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Terveystalon Q3:n liilkevaihdon odotamme kokonaisuutena laskevan 2 %:lla 229 MEUR:oon. Yhti6 kertoi Q2:n
yhteydess4, etta heinakuussa yritysasiakkaiden liikevaihto oli endé 3 % vertailukautta alempana ja Olli Vilppo
yksityisasiakkaissa kasvua oli tullut 9 % suhteessa vertailukauteen (vrt. huhtikuu molemmat -30 %). Arvioimme Analyytikko

tdman jalkeen elo-syyskuussa nopeasti nousseiden koronatestimaarien (34 000 kpl/kk vs. 7700 kpl heinédkuu) +358 40 7619380
tukeneen etenkin yritysasiakkaiden myyntid ja odotamme segmentin myynnin kasvaneen 1 %:lla 95,5 ollivilppo@inderes.fi
MEUR:oon. Kuluttajien luottokorttidatan perusteella yksityisasiakkaiden terveysmarkkina on koko Q3:n aikana
ollut Iahella vertailukautta heindkuussa nahdyn piikin jalkeen ja myds Terveystalon osalta segmentin
liikevaihtoennusteemme on vertailukauden tasolla 68 MEUR:ssa. Julkisille asiakkuuksille ennustamme 9 %:n
myynnin laskua 65 MEUR:oon, mitd selittdvat vuoden vaihteessa péattyneet isot ulkoistukset.

i@t;

Terveystalo | Kurssi: 9.76
Lisaa | Tavoitehinta: 10.70

Operatiivisen kannattavuuden kehityksesta parhaiten kertovan oikaistun EBITA:n ennustamme olevan 24,4
MEUR ja I&hella vertailukautta huolimatta liilkevaihdon pienesta laskusta. Yhtiolla oli viela kesakuun lopussa osa
henkilostostd lomautettuna niissa palveluissa, missé kysynté oli selvasti laskenut, ja arvioimme
kokonaiskustannusten sen my6ta hieman laskeneen. Raportoidun osakekohtaisen tuloksen ennustamme
nousevan lievésti 0,09 euroon (Q3'19: 0,08 euroa) johtuen vertailukautta matalammista kertakuluista.

Terveystalo ei anna erillista tulosohjeistusta, mutta yhtion kertoma markkinanakemys on raportin keskiossa.
Vaikka tautitilanne on myds Suomessa pahentunut kesasta, ei terveyspalveluiden kysynta ole luottokorttidatan
perusteella toistaiseksi laskenut. Odotammekin yhtion paivittdvan markkinanakemystaan hieman
suotuisammaksi mm. koronatestien selvan kasvun myota.

Yhtion voimassa olevien nakymien mukaan:

1) Yritysasiakkuuksissa kysynnan elpyminen normaalille tasolle edellyttaisi, ettei uusiin merkittaviin liikkkumista
koskeviin rajoitustoimiin jouduta ja tyopaikoilla palataan kohti normaalimpaa arkea. Akuutin ja ei-kiireellisen
sairaudenhoidon kysynnan palautuminen on epdvarmaa, mutta ennaltaehkaisevien ja lakisdateisten
tyoterveyspalveluiden kysynta normalisoituu. Etdna tuotettavien palveluiden kysyntd kasvaa merkittavasti.
Merkittavat muutokset tyollisyydessa voivat heijastua pohjalla olevaan kysyntaan.
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2) Yksityisasiakkaissa kriisin aikana patoutuneen kysynnan arvioidaan véahitellen purkautuvan ja
kokonaiskysynnan normalisoituvan, mikéli uusilta, erityisesti merkittdvasti likkumista koskevilta rajoitustoimilta Olli Vilppo

valtytaan. Akuutin ja ei-kiireellisen sairaudenhoidon kysynnan palautumiseen liittyy kuitenkin viela b Analyytikko

epavarmuutta. Eténé tuotettavien palveluiden kysynté kasvaa merkittavésti. Merkittavat muutokset ‘,' +358 40 7619380
m olli.vilppo@inderes.fi

kuluttajaluottamuksessa voivat heijastua pohjalla olevaan kysyntaan.

3) Julkisen sektorin kysynnan tyoterveydessa, palvelumyynnissé ja henkilostopalveluissa ennakoidaan

normalisoituvan.
Terveystalo | Kurssi: 9.76

Lisaa | Tavoitehinta: 10.70
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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 9.78 0.2% -8.2% Lisaa 1.00 12.5% 29.8 237 18.4 13.6 4.1 0.19 1.9 % 35
Admicom 106.00 -1.9% 64.6 % Lisaa 100.00 -57% 68.8 59.7 50.1 426 233 1.00 0.9% 522
Ahlstrom-Munksjo 17.82 0.1% 244 % Vahenna 17.97 0.8% 35.7 18.5 214 151 1.6 0.52 29% 2054
Aktia Bank 9.39 -1.5% 0.5% Lisaa 9.70 33% 15.2 12.2 n1 89 1.0 0.49 52% 656
Alma Media 7.86 -0.3% -1.3% Lisaa 8.50 8.1% 20.4 14.6 18.7 13.2 27 0.40 5.1% 646
Apetit 9.06 -0.2% 15.6 % Vahenna 9.00 -0.7% 24.0 15.8 131 10.5 0.6 0.45 5.0% 56
Aspo 6.14 -0.3% -19.4% Lisaa 6.50 5.9% 26.1 27.7 18 15.9 1.6 0.23 3.7% 192
Aspocomp Group 3.95 0.3% -24.9 % Vahenna 3.80 -3.8% 73.6 51.9 10.4 10.2 1.5 0.10 25% 27
Avidly 3.12 -43 % -37.8% Lisaa 2.80 -10.3% 75.8 34.2 18 0.00 0.0 % 16
Basware 38.05 -0.8% 60.2% Vahenna 38.00 -0.1% 143.0 94.9 6.3 0.00 0.0% 547
Bilot 6.62 -1.2% 44 % Vahenna 6.90 42% 36.6 373 18.0 14.0 18 0.08 12% 32
Bittium 7.27 1.4 % 1.8% Véahenna 7.00 -3.7% 43.5 394 24.0 21.6 2.2 0.10 1.4 % 259
CapMan 2.06 -0.7% -12.3% Lisaa 2.10 1.7 % 1011 36.3 125 10.0 29 0.14 6.8 % 323
Cargotec 29.82 -4.4% -1.4% Vahenna 33.00 10.7% 17.9 25.2 126 10.7 14 0.90 3.0% 1920
Caverion 5.83 -1.0% -18.9% Lis&da 6.80 16.6 % 26.4 18.4 15.6 12.2 3.7 0.14 24% 793
Cibus Nordic Real Estate 151.80 -2.6% 4.3 % Vahenna 160.00 5.4 % 15.2 225 141 20.6 13 0.93 6.3% 548
(SEK)

Citycon 6.76 -3.2% -27.8% Lisda 7.00 3.6% 9.9 171 9.6 17.0 0.5 0.50 7.4% 1203
Consti Plc 8.76 0.7 % 36.9% Lis&da 9.50 8.4 % 12.4 101 9.7 8.0 2.0 0.25 29% 67
Detection Technology 22.50 4.7 % -12.1% Vahenna 18.00 -20.0% 4M.7 293 26.1 18.6 53 0.32 1.4 % 323
Digia 6.86 3.6% 71.9 % Lisda 6.40 -6.7 % 15.9 15.7 15.0 141 3.1 0.13 1.9% 183
EAB Group 3.12 -13% 12.2% Myy 2.10 -32.7% 215.6 191 15.0 23 0.00 0.0% 43
Eezy Oyj 4.58 22% -27.9% Lisaa 5.00 9.2% 50.2 38.2 17.7 15.9 11 0.00 0.0% 13
Efecte 8.30 25% 53.7% Lisaa 8.00 -3.6% 5593.0 4846.2 319 0.00 0.0% 50
Elisa 44.31 -12% -10.0% Vahenna 45.00 1.6 % 217 19.7 21.0 191 6.0 1.90 43 % 7080
Endomines (SEK) 4.56 -1.9% -19.1% Vahenna 5.30 16.2 % 1.4 0.00 0.0% 582

Enedo 1.00 -4.8 % -61.8 % Myy 1.00 0.0% 270.4 61.2 -24.8 0.00 0.0% 8
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-8.6 % 221
-5.5% 73.9
-3.5% 21.7
10.9 % 18.9
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1.0
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YHTIOT

P/B 20
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0.6
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0.8
5.6
44
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3.0
0.7
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0.8
41
14
a1
11
1.2

Osinko 20e  Tuotto-%

0.03 0.5%
0.60 4.6 %
0.28 2.7%
0.69 6.5%
0.20 31%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.56 45%
0.08 11%

0.26 3.4%
110 6.4%
0.00 0.0%
0.25 1.8%
0.46 26%
0.00 0.0%
0.94 22%
0.20 59%
0.30 1.7 %

0.00 0.0%
0.27 47 %
0.23 24%
0.56 4.8 %
0.66 3.0%
0.05 1.3%
1.60 23%

TUNNUSLUVUT

MCAP
52
510
255
254
76
570

541
1017
50
29
15164
57
193
327

4432
86
102
51
33
377
1795
8752

36484



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
Konecranes 27.50 2.7 % 0.4 % Vahenna 30.50 10.9 % 17.2 15.3 15.9 "7 17 1.00 3.6% 2170
LeadDesk 21.20 -6.2% 927 % Lisaa 20.00 -57% 154.6 146.2 87.5 14.0 10.2 0.00 0.0% 100
Lehto Group 1.38 -0.3% -41.4 % Vahenna 1.50 8.7 % 27.4 25.4 8.5 10.9 0.7 0.00 0.0 % 80
Loudspring 0.33 -5.4% -0.9% Vahenna 0.36 9.1% 17 0.00 0.0% 10
Marimekko 35.00 -0.8% -2.2% Lisaa 40.00 14.3 % 237 171 21.2 15.9 5.6 1.00 29% 284
Martela 2.20 -2.7% -345% Vahenna 2.30 4.5% 25.7 13.5 0.7 0.00 0.0 % 9
Metso Outotec 6.61 -2.2% 14.7 % Lisaa 7.10 7.5% 203 19.5 17.8 14.5 25 0.16 24 % 5466
Metsé& Board 7.03 -3.0% 17.3% Véhenna 7.25 3.1% 16.1 133 15.9 13.6 1.8 0.27 3.8% 2499
Musti Group 19.56 -0.2% 89.9% Vahenna 18.80 -3.9% 44.2 391 32.0 251 4.4 0.27 1.4 % 656
Neo Industrial 2.50 0.0% 225% Vahenna 2.50 0.0% 4.2 171 17.4 1.4 21 0.00 0.0% 15
Neste 47.48 -3.1% 53.1% Vahenna 50.00 53% 29.7 3041 27.2 227 5.9 1.05 22% 36449
Next Games 1.67 -0.3% 87.6% Myy 1.10 -34.1% 23 0.00 0.0% 46
Nixu 9.26 8.9% -1.8% Lisaa 9.50 26% 559.7 75.2 71.2 4.7 0.00 0.0% 68
NoHo Partners 4.92 -1.4% -52.2% Lisaa 6.00 22.0% 53.6 37.0 11 0.00 0.0% 95
Nokia Corporation 3.56 -11% 8.1% Lis&da 3.60 1.0% 14.9 16.8 12.3 1.0 1.3 0.05 14 % 19989
Nokian Renkaat 26.90 0.1% 5.0% Vahenna 22.00 -18.2% 38.1 46.1 19.3 15.0 23 1.00 3.7% 3736
Nurminen Logistics 0.4 0.0% 52.6 % Myy 0.25 -38.4% 537 -39 0.00 0.0% 18
Oriola 1.85 -11% -8.6 % Lis&da 2.00 8.1% 27.3 21.0 15.2 14.2 2.2 0.07 3.8% 335
Orion 37.54 -1.4% -9.0% Lisaa 42.00 1.9% 22.2 17.0 23.6 18.0 6.5 1.50 4.0 % 5281
Outokumpu 232 -3.3% -17.3% Lisaa 2.30 -0.9% 28.2 18.0 0.4 0.00 0.0% 954
Ovaro Kiinteistosijoitus ~ 4.04 -1.2% -3.6% Véahenna 4.00 -1.0% 73.7 0.6 0.00 0.0% 37
Panostaja 0.7 0.9% -22.4% Lisaa 0.75 6.2% 53.8 303 0.9 0.03 4.2 % 36
Pihlajalinna 9.36 -1.3% -387% Vahenna 1.00 17.5% 29.2 21.2 15.5 n3 2.0 0.00 0.0% 2n
Piippo 2.96 -1.3% -5.7% Véhenna 3.00 14% 20.0 29.0 1.4 16.6 0.5 0.00 0.0% 3
Ponsse 28.45 0.2% -8.2% Lisaa 29.00 1.9% 18.8 12.3 14.9 10.9 33 0.60 21% 796

PunaMusta Media 5.75 -0.9% -11.5% Vahenna 5.30 -7.8% 285 322 17 0.10 1.7 % n



ETUSIVU

Yhtio

Qt Group

Raisio Vaihto-osake
Rapala VMC

Raute

Relais Group
Remedy Entertainment
Revenio Group

Rush Factory Plc
Sampo

Sanoma

Scanfil

Sievi Capital

Siili Solutions

Solteq

Soprano

Sotkamo Silver (SEK)
SRV Group

SSH Communications
Security

Stora Enso
Suominen

Taaleri

Talenom

Tallink Grupp
Teleste

Telia Company (SEK)

Terveystalo

MARKKINAT
Kurssi Muutos
37.20 0.5%
3.10 -11%
2.82 -0.4%
20.20 0.0%
9.42 -1.9%
29.00 -6.5%
35.40 -3.9%
114 0.0%
34.34 -3.0%
12.32 -0.8%
5.24 -0.4%
1.02 -1.9%
12.25 -2.0%
1.58 -1.9%
0.28 0.7 %
3.05 -3.5%
0.56 -4.4 %
1.28 1.6 %
12.56 -3.9%
4.88 15%
6.90 -1.7%
10.20 -0.5%
0.63 -0.6 %
3.84 -1.5%
35.52 -1.8%
9.76 -1.8%

-31%

M3 %
-18.1%
36.0%
-355%
-281%
-11.8%
-12.7%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 35.00
Lisaa 3.30
Lisaa 2.80
Vahenna 18.00
Lisaa 9.50
Lisaa 33.00
Vahenna 36.00
Lisaa 1.30
Osta 38.00
Vahenna 12.50
Lisaa 6.00
Lisaa 1.10
Osta 12.00
Lisaa 1.60
Véhenna 0.26
Lisaa 3.85
Lisaa 0.60
Myy 0.80
Vahenna 13.00
Lisaa 5.40
Lisaa 8.00
Vahenna 10.00
Vahenna 0.65
Lisaa 4.50
Lisaa 38.00
Lisaa 10.70

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-5.9% 101.6
6.5% 216
-0.7%

-10.9%

0.8% 13.2
13.8% 354
1.7 % 60.9
14.0 %

10.7 % 16.0
1.5% 21.6
14.5 % 1.0

7.8% 39.4
-2.0% 18.8
13% 15.0
-6.5%

26.2%

6.8%

-37.5%

35% 253
10.7 % 14.4

15.9% 16.8
-2.0% 449
3.2%

17.2% 51.6
7.0% 19.8
9.6 % 343

EV/EBIT 20
80.9
14.7

201
26.3
59.3

13.7
8.4
8.1
258
16.0
1.6

345
18.7

16.8
10.6
12.8
35.0

331
231
35.0

MAKRO
P/E21 EV/EBIT 21
60.2 51.5
20.0 14.8
13.9 15.9
24.0 16.0
11 15.4
293 216
47.5 381
6.7 5.7
13.3 1.2
18.8 15.7
13 8.4
8.2 6.8
14.7 121
1.9 10.3
54.6 46.5
12.0 10.0
15.8 13.7
17.6 14.4
14.5 10.6
1.2 9.6
36.9 293
211 247
121 1.9
17.6 12.2
24.6 225

YHTIOT

P/B 20
313
1.8
0.8
2.0
24
10.0
13.7
16.7
16
29
1.8
0.9
3.4
11
13
21
0.6
6.0

11
19
14
14.4
0.6

17
21

TUNNUSLUVUT

Osinko 20e  Tuotto-%

0.00 0.0%
0.14 4.5 %
0.00 0.0%
0.50 25%
0.25 27%
0.20 0.7%
0.37 1.0%
0.00 0.0%
1.70 50%
0.52 42 %
0.17 32%
0.04 39%
0.36 29%
0.03 1.9%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.30 24%
0.13 2.7%
0.33 48 %
0.15 1.5%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
2.45 6.9%
0.20 20%

MCAP
898
487
108
86
158
350
939

19070
2008
338
59

85

30

548
147
49

9905
280
197
442
422
69
145263
1249



ETUSIVU

Yhtio

TietoEVRY
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
23.92 -3.5%
14.44 -1.8%
1.75 1.7 %
9.05 -2.7%
25.62 -0.7 %
0.46 27 %
36.45 -5.1%
20.50 0.4%
5.36 -0.7%
14.00
6.30
2.86
7.07
4.73 -2.6%
17.40 0.6 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Osta 30.00
Véhenna 15.50
Lisaa 12.00
Vahenna 9.00
Lisaa 27.50
Véhenna 0.44
Myy 30.00
Lisaa 24.00
Lisaa 5.70
Osta 14.00
Osta 6.20
Lisaa 3.20
Lisaa 8.00
Lisaa 5.50
Lisaa 18.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
25.4% 11
73% 14.4
21% 12.5
-0.6% 12.8
73% 203
-3.9% 26.9
-17.7 % 30.6
171% 14.4
6.3% 16.0
0.0% 19.7
-1.6% 15.4
1.9% 1.5
13.1% 30.7
16.3% 16.6
3.4% 18.3

EV/EBIT 20
259
1.9
10.8
8.5
211
21.0
271
"4
1.5
13.8
14.2
83
237
32.9
20.5

MAKRO

P/E21
10.2
14.4
11
141
15.7
141
301
12.9
191
19.2
14.6
10.8
17.5
10.5
1.6

EV/EBIT 21
129
1.4
9.4
9.1
13.6
10.6
264
9.8
12.7
13.4
13.0
8.8
12.7
10.7
10.0

YHTIOT

P/B 20
17
33
53
24
14
22
6.2
27
5.9
26
3.2
14
1.9
1.0
27

Osinko 20e  Tuotto-%

1.00
0.60
0.81
0.55
1.30
0.01
0.63
0.85
0.23
0.26
0.14
0.10
0.20
0.25
0.36

42 %
42 %
6.9%
6.1%
51%
22%
1.7 %
41%
43 %
1.9%
22%
35%
28%
53%
21%

TUNNUSLUVUT

MCAP
2832
636
120
95
13668
25
1328
3067
24
50

76

4185
987
a4
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2020, 2019, 2020, 2019, 2020, 2019, 2019, 2017,
2018, 2017, 2018, 2016, 2018, 2016, 2016, 2014
2016, 2012 2012 2015 Mikael Rautanen
Juha Kinnunen Sauli Vilén Antti Viljakainen

2020, 2019, 2020, 2019 2020, 2018 2020
2017 Joni Grénqvist Erkki Vesola Petri Gostowski

Petri Kajaani
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2020 2020
Atte Riikola Olli Koponen



Yhteystiedot

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

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

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko
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
Osakestrategi
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

Toimari
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 (huollossa)
info@inderes.fi

+358 10 219 4690

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

Thomas Westerholm
Analyytikko
thomas.westerholm@inderes.fi
+358 50 5412 211



