ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

inderes AAMUKATSAUS

Arvo Sijoitusosuuskunta seurannan aloitus:
Monipuolinen sijoitussalkku hallitulla riskitasolla

22.12.2020

AAMUKATSAUKSESSA TANAAN

. Talousodotuksissa yhdeksan hyvaa ja . Fivan suositus pankkien voitonjakoa koskien . Fortum myi pienia vesivoimaloita Ruotsissa
kymmenen kaunista noudattaa taysin EKP:n linjaa . Sievi Capital siivosi salkustaan Suvanto
. Verkkokauppa.com: Amazonin ldsndolo ei . YIT:lle toimitusjohtaja Rambollilta Trucksin

vahvistunut ryminalla . Keskon analyytikkopuhelun siséltd odotettu

. Taaleri: Oikeaan suuntaan

Yhtiot aamukatsauksessa: Arvo Sijoitusosuuskunta, Verkkokauppacom, Taaleri, Aktia, OmaSp, Evli Pankki, YIT, Kesko, Fortum, Sievi Capital



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Markkinakatsaus

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa maanantai oli laskupaiva (Eurostoxx -2,3 %), ja padindeksit sulkivat Dow
Jonesia (+0,1 %) lukuun ottamatta 0,1-0,4 %:n laskuun my&s USA:ssa. Ison-Britannian koronavirusmuunnos ja
siitd seuranneet matkustusrajoitukset seka sulut pelastyttivat sijoittajat, minka johdosta laskupaiva oli pahin
ldhes kahteen kuukauteen.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,1 % ja Kiinan
Shanghai Composite 1,2 % miinuksella. USA:n elvytyspaketin Iapimeno kongressissa oli jo pitkalti odotuksissa
eikd aiheuttanut merkittavia reaktioita Aasiassa, jossa hermoillaan globaalista koronavirustilanteesta.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla laskussa 1,223 dollarissa (-0,1 %).

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit liilkkuivat 47,25 dollarissa/bbl (-1,5 %).
Koronaviruksen uusi muunnos lisési huolia 6ljymarkkinan kysynnan elpymisesta.
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Makrotapahtumat, 22.12.2020

09:00 Saksa: Gfk-kuluttajaluottamus , tammi,
ennuste (Reuters) -9,5 /edellinen -6,7

15:30 USA: BKT lopullinen (%), Q3 , ennuste
(Reuters) 33,1 /edellinen 33,1

17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (kpl) ,
marras , ennuste (Reuters) 6 620 000 /edellinen 6
850 000

17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (%-
muutos) , marras , ennuste (Reuters) - /edellinen 4,3

Next Games: Stranger Things -peliin ladattu isot Siili: Piikkeja teroitetaan
panokset
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Talousodotuksissa yhdeksan hyvaa ja kymmenen kaunista Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521

Vuonna 2021 kohti normaalia marianne.palmu@inderes.fi

(BKT, Q4'19=100, Bloombergin ennusteet)
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Ensi vuodesta odotetaan globaalissa taloudessa suuren elpymisen aikaa, kunhan koronapandemiasta ja sen
aiheuttamista rajoituksista padstdan eroon. Bloombergin konsensusennusteissa ollaan tavallista
optimistisempia: USA:n 2021-kasvuennuste on +3,9 % (2020e: -3,5 %), euroalueen 4,6 % (2020e: -7,4 %), Kiinan
+8,2 % (2020e: 2,0 %) ja Venajan 3,0 % (2020e: -3,8 %). Yhdeksan hyvaa ja kymmenen kaunista on sisalla
ennusteissa, joissa samaan talouskasvun odotetaan vauhdittuvan ja inflaation pysyvan "tarpeeksi hitaana”, jotta
keskuspankit pystyvat jatkamaan elvyttavaa rahapolitiikkaansa.
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Julkinen velka - ei enda ongelma?
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Yksi rapiseva joululahja saatiin eilen, kun USA:n kongressi hyvdksyi noin 900 miljardin dollarin elvytyspaketin,
joka oli jo pitkalti siséllda markkinan odotuksissa. Talouspoliittisen elvytyksen jatkuminen onkin yksi tekijdista,
joiden péélle positiiviset odotukset ovat rakentuneet, ja samalla velkaantuminen jatkuu kovaa tahtia. Sen
seurauksista on toistaiseksi visusti vaiettu ministerikabineteissa, sillda huomio on kiinnittynyt koronapandemian
hoitamiseen. Ennen pitkaa valtioiden velkatasojen kestédvyys ja niistd seuraavat talouden heikkoudet on
otettava jalleen tarkasteluun ja vyo6ta kiristettava, ellei sitten siirryta tdysin MMT-maailmaan.
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Paluuta normaaliin pidetdan monessa suhteessa ensi vuoden teemana. Yhteiskunnan paluuta normaaliin
sanelee pandemian talttuminen, joka johtaisi palvelujen kysynnan normalisoitumiseen ja kannustaisi yrityksia
taas investoimaan. Siirtymaaika kohti normaalia riippuu pitkalti siitd, missé maarin vaestoa voidaan koronalta
suojata, ja kuten eilinen naytti, osakemarkkinakin on nyt herkkana saréille elpymistarinaan. Vaikka Isossa-
Britanniassa leviavéa koronaviruksen muunnos ei varsinaisesti muuttanut talouden lahivuosien isoa kuvaa, se sai
markkinan hermoilemaan. Odotuksia ensi vuonna sanelevat poikkeuksellisesti terveydenhuollolliset seikat, ja
merkittavimpina talousriskeina ovat hairiot koronarokotteen laajamittaisessa jakelussa tai pandemian
pitkittyminen muilla tavoin. Siksi tietty maltti on pidettdva mielessd myos talousodotuksissa.
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Arvo Sijoitusosuukunta seurannan aloitus: Monipuolinen
sijoitussalkku hallitulla riskitasolla

Aloitamme Privanetisséd kaupankaynnin kohteena olevan Arvo Sijoitusosuuskunnan seurannan. Paivitdmme
nakemystamme Arvosta kaksi kertaa vuodessa, mutta emme kommentoi uutisvirtaa raporttien vélissa. Emme
anna Arvolle tavoitehintaa tai suositusta, mutta kommentoimme nakemystamme Arvon markkinahinnasta
suhteessa osuudelle maarittamaamme kaypaan arvoon. Arviomme mukaan Arvon hyvin hajautetun
sijoitussalkun osien summa -menetelmalla maarittémamme kdypa arvo on selvasti osuuden hintaa korkeampi.
Nousuvaraa arvioitaessa suosittelemme sijoittajien kuitenkin ottamaan huomioon Arvon osuuden ohuen
likviditeetin ja sijoitusyhtigilta tavallisesti vaadittavan sijoitusyhtidalennuksen. Osuuskunnasta julkaistu
seurannan aloitus -raportti on luettavissa taalla.

Arvo on alueellinen pitkdn tahtdimen sijoittaja

Arvo Sijoitusosuuskunta on ylivieskalainen osuuskuntamuotoinen pitkan aikavalin (véhemmistd)omistaja ja
velkasijoittaja. Arvo kehittéa ja rahoittaa pk-yrityksia Keski- ja Pohjois-Pohjanmaan alueella ja my&ds
valtakunnallisesti. Arvolla on tdmaén lisdksi merkittava finanssisijoitussalkku, joka muodosti kesdakuussa 2020
noin 62 % osuuskunnan sijoitusvarallisuudesta. Arvon sijoitusstrategian ydinajatuksena on tuottaa jasenistélle
lisdarvoa ja vahvistaa Keski- ja Pohjois-Pohjanmaan elinkeinoelamaa hallitulla riskitasolla. Tavoitteiden
saavuttaminen vaatii Arvolta toistuvia onnistuneita osakesijoituksia pk-yrityksiin, hyvaa riskienhallintaa
listaamattomissa velkasijoituksissa seka suotuisaa padomamarkkinoiden kehitysta. Arvon voitonjakopolitiikka
on melko avokatinen, joten pitkalla aikavalilla arvioimme p&dosan sijoittajien tuotoista realisoituvan
osuuskorkojen muodossa. Arvon track-record on sijoitustoiminnasta on vield melko lyhyt, mutta mielestamme
osuuskunnan hajautetussa portfoliossa on nyt tasapainoinen tuotto/riski-profiili.
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Maaritamme Arvon osuuden kdyvén hinnan osien summa -menetelmalla

Arvonmaarityksemme perustana olemme kayttaneet osien summa -mallia, jossa olemme lahestyneet Arvon
salkkua omaisuuslajikohtaisesti ja jakaneet sen finanssisijoituksiin, listaamattomiin osakesijoituksiin seka
lainasijoituksiin listaamattomille yrityksille. Osuuden arvonméarityksessa sijoituskohteiden kdyvasta arvosta
mielestamme taytyy vahentaa vield emoyhtion ja konsernin sijoitusyhtié Arvo Invest Nordicin nettovelat seka
operatiiviset kulut. Nama komponentit huomioiden saamme Arvon osuuden kayvaksi arvoksi ennen
sijoitusyhtidalennusta ja likviditeettipreemiota 99 MEUR tai 1211 EUR per osuus. Kéyvésta arvosta yli 60 % on
perusteltavissa Arvon finanssisalkulla, kun taas loppuosa jakautuu noin puoliksi listaamattomien osake- ja
velkasijoitusten kesken.

Emme pida Arvon osuuden hintaa korkeana suhteessa kdypaan arvoon

Arvon osuudella on viime aikoina kdyty kauppaa Privanetissd 630-670 euron hinnalla, joten osuus on
hinnoiteltu 45 %:n alennuksella mé&arittdmaamme kaypaén arvoon. Suosittelemme sijoittajan huomioivan
nousuvaraa arvioitaessa kuitenkin osuuden toistaiseksi matalan likviditeetin ja sijoitusyhtidilta tyypillisesti
vaadittavan sijoitusyhtidalennuksen (yleensa 0-30 % track-recordista riippuen). Néama tekijatkddn huomioiden
emme pidé osuuden nykyhinnoittelua erityisen vaativana ja nykyhinta tarjoaa mielestdmme my®ds tiettya
puskuria padomamarkkinan heilahduksia ja yksittdisten sijoitusten epdonnistumista vastaan. Osuuskoron kautta
tulevan Arvon ldhivuosien kassavirtatuoton arvioimme olevan 5-8 %:n tasolla, mutta tama edellyttda toki
onnistunutta pddoman kierratysté ja vuositasolla osuuskoroissa voi olla vaihtelua.
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Verkkokauppa.com: Amazonin lasnaolo ei vahvistunut
ryminalla

Nostamme Verkkokauppa.comin tavoitehintamme 7,5 euroon (aik. 5,7 euroa), mutta laskemme suosituksemme
véhenné-tasolle (aik. lisdd) nopean kurssinousun seurauksena. Vuodesta 2020 on tulossa vakivahva markkinan
poikkeuksellisen kasvun ja myyntikanavasiirtyman takia, mutta myds yhtion hyvan operatiivisen tekemisen
seurauksena. Amazonin Ruotsin laajentuminen toteutettiin aluksi hyvin kevyelld mallilla ja odotuksemme
Suomen laajentumisesta on siirtynyt eteenpain, mika antaa yhtidlle vield hyvin aikaa vahvistaa omia
kilpailuetujaan.

Vahvasta tulosparannuksesta vain osa selittyy valiaikaisesti suotuisilla markkinaolosuhteilla

Vuoden 2020 ensimmaiset 9 kuukautta kodintekniikan markkina on kasvanut poikkeuksellisen kovaa noin 9
%:n vauhtia (GfK), mik& on osaltaan helpottanut alan kilpailutilannetta. Ostaminen on siirtynyt enenevassa
maarin myo6s verkkokanavaan, missa Verkkokauppa.comin brandi on vahva. Tama on tehostanut myos
asiakashankinnan kustannusta ja ndemme osan verkkokanavan nosteesta pysyvana myos pandemian jéalkeen.
Yhtion hyvé operatiivinen suoriutuminen on jatkunut [&pi vuoden mm. kategoria- sekd kampanjahallinnassa.
Myds branditunnettavuus laajemman asiakaskunnan parissa seka kodintekniikan ulkopuolisissa kategorioissa
on arviomme mukaan parantunut selvasti. Yhtio kertoi Q3:n yhteydessa harkitsevansa uusia tulevaisuuden
kilpailukykya vahvistavia investointeja, jotka kohonnut kannattavuus arviomme mukaan mahdollistaa aiempaa
paremmin ilman uhkaa osingon leikkauksesta. Arviomme mukaan kasvavia panostuksia kohdennetaan ainakin
automaation kasvattamiseen ja datan hyddynté@miseen prosesseissa.
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Nostimme pidemman ajan ennusteitamme, mutta 2020 liikevoittomarginaali jaa silti huippuvuodeksi

Ohjeistuksen mukaan 2020 liikevaihdon arvioidaan olevan 525-550 MEUR ja vertailukelpoisen liikevoiton 17-21
MEUR. Liikevaihtoennusteemme 544 MEUR ja oikaistu liikevoittoennusteemme 20,3 MEUR ovat ohjeistuksen
ylarajoilla. Téna vuonna voitetut uudet asiakkaat ja vahvistunut brandi antavat selkdnojaa myds lahivuosien
ennusteillemme. Luottamuksemme yhtion kestdavaan tulostasoon myos pandemian jalkeen on hieman noussut
ja olemme nostaneet 2021-2022e tulosennusteitamme noin 10 %:lla. Liiketuloksella on 2021-2022 edellytykset
sdilya hyvalla 19-21 MEUR/v tasolla kasvaen myds tasta maltillisesti kilpailukyvyn vahvistuessa. Tdma on selva
tasonnosto vuosien 2015-2019 11-13 MEUR:n liikevoittotasoihin. Arvioimme lilkkevoittomarginaalin yltdvan 3,6 %:n
tasoille (aik. 3,2 %) myos pidemmalla perspektiivilld, silld vahvistuva asema uusissa kategorioissa parantaa
katteita ja myds kannattavuuden preferointi véhent&a riskia kilpailijoiden vastatoimille. Odotuksemme myds
Amazonin lagjentumisesta Suomeen etenkin omalla logistiikalla on siirtynyt selvasti eteenpéin. Téama johtuu
Ruotsin hyvin kevyestd aloituksesta, eika tuotteita edes toistaiseksi voi tilata sen kautta Suomeen.

Hyvdksymamme arvostus on noussut, mutta niin on osakekurssikin

Vahvistunut brandi ja korona-aikana saadut uudet asiakkaat ovat mielestédmme parantaneet yhtion
kilpailuasemaa selvésti. 2020e P/E-kerroin (oik.) 22x ja EV/EBIT 15,6x ovat lahella yhtidlle hyvaksymidmme
tasoja. 2021-kertoimet nousevat kuitenkin koronan antaman myé&tétuulen heiketesséa (24x ja EV/EBIT 16,4x).
Mielestamme ne ovat kurssinousun myota venyneet liiaksi ja kaipaamme viela lisénayttoja yhtion kyvysta tehda
vahvaa tulosta myds markkinan normalisoituessa. Kvartaaleittain kasvava 3 %:n osinkotuotto on térkea osa
tuotto-odotusta, mutta myds se on maltillistunut kurssinousun myota, eikd se mielestamme enéaa tarjoa
oleellista tukitasoa osakkeelle.
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Taaleri: Oikeaan suuntaan

Tarkistamme Taalerin tavoitehintamme 8,5 euroon (aik. 8,0 euroa) ja toistamme liséa-suosituksemme. Taalerin
H2 on sujunut muiden finanssitalojen tapaan erittdin hyvin ja l&hivuosien tuloskasvundkyma on myds
parantunut. Néakemyksemme mukaan edullinen arvostustaso, yhdessa osien summassa piilevan potentiaalin
kanssa puoltaisi myds voimakkaampaa nakemysta. Viime vuosien vaisu tuloskehitys sekd epavarmuus osien
summan realisoitumisen suhteen puoltavat kuitenkin edelleen tiettyd varovaisuutta.

Loppuvuosi sujunut erittdin hyvin

Taalerin H2 on sujunut muiden finanssitalojen tapaan erittdin hyvin pddomamarkkinan vahvan vedon ansiosta.
Hallinnoitavat varat ovat paisuneet historian korkeimmalle tasolle ja Garantiassa Suomen talouden odotuksia
parempi kehitys halventaa riskia tuleviin korvauskuluihin liittyen. Liséksi yksittdisten rahastojen vahvojen
suoritusten ansiosta tuottosidonnaiset palkkiot tulevat olemaan vahvalla tasolla H2:lla. Olemmekin tarkistaneet
2020 tulosennusteitamme yl6spéain noin 20 %:lla. Kokonaisuutena yhti6 tekeekin H2:lla erittdin vahvan tuloksen
(H2’20e: 16,5 MEUR vs. H1'20: 2,8 MEUR) ja vuodesta 2020 muodostuu tuloksellisesti lopulta ihan kohtalainen.
On my6s huomion arvoista, ettd Fellow Financen H1 alaskirjaus rumentaa numeroita selvasti ja tasta oikaistuna
tulos kasvaisi merkittévasti vertailukaudesta, mita voidaan pitad koronavuotena hyvana suorituksena.
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Vahvat lahtokohdat ensi vuodelle

Erittdin vahvan H2°20:n ansiosta Taalerin lahtékohdat vuodelle 2021 ovat hyvéat. Olemme tarkistaneet
tulosennusteitamme yl8spain tulevien vuosien osalta 4-6 %:lla. Ennusteet ovat nousseet sekd Varainhoidossa
(AUM kasvu ja tuottosidonnaiset palkkiot) ettd Garantiassa (OP-yhteistyd sekd odotuksia pienemmét
korvauskulut). Vastaavasti ennusteemme ovat laskeneet Energiassa, jossa uusmyynti on ollut hieman
ennusteitamme hitaampaa. Odotamme yhtiolta edelleen tervetta tuloskasvua lahivuosilta ja Texasin
tuulihankkeen kertaerasta oikaistuna 2020-2023e keskimé&ardinen tuloskasvu on ennusteissamme +20 %.
Tulosparannus on laaja-alaista ja sen keskeiset ajurit ovat Varainhoidon kasvu seké parantuva kulutehokkuus,
Garantian kasvu ja Energian ylosajo. Sijoittajien on syytd huomioida, ettd Tasesijoitusten osalta ennusteemme
ovat hyvin varovaiset ja emme ennusta Texasin tuulihankkeen irtaantumista lukuun ottamatta muita merkittavia
kertatuottoja johtuen sijoitusten heikosta lapinakyvyydesta. Suurin epdvarmuus ennusteissamme liittyy yleiseen
markkinatilanteen kestavyyteen, yhtion kulutehokkuuden parantumisen realisoitumiseen ja oman taseen
sijoitustuottoihin.

Arvostus on edullinen kaikista kulmista tarkasteltuna

Poikkeuksellisen vuoden 2020 tuloksella Taalerin arvostus ei ole erityisen houkutteleva (P/E 15x). Mielestémme
2020 ei kuitenkaan anna oikeaa kuvaa yhtion tuloksentekokyvysta ja tatd paremmin heijasteleva 2021 tulos
laskee P/E-kertoimen absoluuttisesti edulliselle 11x tasolle. Osake on myds hinnoiteltu alle sen verrokkiryhméan
kaikilla tulospohjaisilla mittareilla, joka tukee ndkemystamme edullisesta arvostuksesta. Tulosparannuksen
realisoituessa ndemmekin osakkeen tarjoavan erittdin hyvéan tuotto-odotuksen. Osinkotuotto néyttaa paperilla
houkuttelevalta (2021e 4,8 %), mutta siihen liittyy selkedad epavarmuutta yhtion vakavaraisuuden
poikkeusluvasta johtuen. N&in ollen lyhyella aikavalilla osinko ei anna oleellista tukea osakkeen tuotto-
odotukselle ja emme yllattyisi, mikali Taaleri jattaisi maksamatta 2019 osingon jalkimma&isen osan. Taalerin
osien arvo on edelleen kiistatta nykyistd osakekurssia selvasti korkeampi ja luonnollisesti sijoittajat saavat
kaupan paalle myds option tdman arvon purkautumisesta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

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

Matias Arola
Analyytikko

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

Taaleri | Kurssi: 7.40
Lisda | Tavoitehinta: 8.50
Tilinpaatostiedote: 18.2.2021
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Fivan suositus pankkien voitonjakoa koskien noudattaa
taysin EKP:n linjaa

Finanssivalvonta julkaisi perjantaina suosituksensa pankkien voitonjaosta. Finanssivalvonta suosittaa suorassa
valvonnassaan olevien pankkien noudattavan &arimmaista varovaisuutta voitonjaossa syyskuun 2021 loppuun
saakka. Finanssivalvonnan linjaus oli taysin yhdenmukainen EKP:n viime viikolla julkaisemaan suosituksen
kanssa.

EKP ilmoitti viime viikolla suosittavansa pankkien rajoittavan voitonjakoaan syyskuun loppuun 2021 asti. Pankit
saavat tassa valissa jakaa osinkoa 15 % 2019-2020 kumulatiivisista tuloksistaan tai maksimissaan 0,2 %-
yksikkoa CET1-% vakavaraisuudestaan. Finanssivalvonta kehottaa perjantaina julkaistussa suosituksessaan
valvonnassa olevien pankkien noudattamaan voitonjaossaan vastaavia kriteereja. Viime viikolla julkaistu
kommenttimme EKP:n voitonjakorajoituksista on luettavissa kokonaisuudessaan taalta.

EKP:n viime viikon linjaus jatti ndkemyksemme mukaan pienen mahdollisuuden sille, ettd Finanssivalvonta olisi
voinnut poiketa valvonnassaan olevien ns. "vahemman merkityksellisten” pankkien osalta EKP:n yleisesta
linjasta, mutta Fiva ei kdyttényt asian suhteen paikallista harkintaa. Seuraamistamme yhtidista Aktia, OmaSp ja
Evli ovat kaikki ns. "véhemman merkityksellisid pankkeja” ja Finanssivalvonnan perjantain suosituksen
perusteella kaikkien pankkien voitonjako tulee jaamaan hyvin niukaksi ennen syyskuun loppuun asti uloittuvan
valiaikaisen voitonjakokiellon paattymista.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
| Paganalyytikko
H +358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

Analyytikko
+358 40 935 3632
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Aktia | Kurssi: 9.35
Osta | Tavoitehinta: 10.00
Tilinpaatostiedote: 18.2.2021


https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2020/finanssivalvonnalta-uusi-suositus-luottolaitosten-voitonjaosta/
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr201215~4742ea7c8a.en.html
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/ekp-jatkaa-pankkien-voitonjakorajoituksia
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YIT:lle toimitusjohtaja Rambollilta

YIT:n hallitus on nimittanyt YIT:n toimitusjohtajaksi tekniikan tohtori Markku Moilasen. Moilanen siirtyy tehtavaan
Rambollin konsernijohdosta, jossa han on vastannut Ramboll Groupin Pohjoismaiden, Iso-Britannian ja
Yhdysvaltojen liiketoiminnasta vuodesta 2015 I&htien.

Rambollissa Moilasen vastuualueen liikevaihto oli vuonna 2019 noin 1,6 miljardia euroa, joka vastaa yli 80 %:sta
koko Ramboll-konsernin lilkevaihdosta. Vuodesta 2015 Rambollin liikevaihto on kasvanut kolmanneksella ja
tulos yli kaksinkertaistunut kertoen liiketoiminnan vahvasta kehityksesta Moilasen aikakauden aikana. Ennen
konsernitason vastuita Moilanen on toiminut mm. Ramboll Finland Oy:n toimitusjohtajana. Han aloittaa YIT:n
toimitusjohtajan tehtavdassa myohemmin tarkennettavana ajankohtana, kuitenkin viimeistdan 1.7.2021.

YIT:n hallituksen puheenjohtajan mukaan Markku Moilasen monipuolinen ja kansainvélinen kokemus sekéa
osaaminen antavat hanelle erinomaisen hyvét ldhtdasetelmat YIT:n strategian toteuttamiseen seka tata kautta
kannattavuuden parantamiseen ja operatiivisen liiketoiminnan kehittédmiseen. Vaikka YIT onkin saanut viime
vuosina alisuorittaneita segmenttejdan parempaan kuntoon, on konsernin tuloskehitys jaanyt vield alhaiseksi
tavoitteisiin néahden. Naemmekin, ettd uuden toimitusjohtajan tuleminen johtoon voisi terévoittaa yhtion
tekemistd eteenpédin mentdessa.

Merkittévia toimenpiteita tehtiin jo aikaisemman johdon alaisuudessa, joten nyt valitulla seuraajalla on
suhteellisen hyva alusta ldhted tekeméan tulosta. Suhtaudumme valintaan lIdhtokohtaisesti positiivisesti, silla
nahtavasti iso osa Ramboll-konsernin liiketoiminnasta on Markku Moilasen alaisuudessa kasvanut seka ylérivin
ettd myos alarivin osalta. YIT:n osalta olisi nyt tarkedd, ettd tuloskehitys saataisiin kestavasti kddnnettya
parempaan suuntaan, jotta yhtid voisi myds selkeammin keskittyd strategiansa toteutukseen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
Olli Koponen
{ Analyytikko
- +358 44 274 9560

‘ \/’ olli.koponen@inderes fi

YIT | Kurssi: 4.69
Lisaa | Tavoitehinta: 5.30
Tilinpaatostiedote: 3.2.2021
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Keskon analyytikkopuhelun sisélté odotettu "\ olli Vilppo
26! Analyytikko
+358 40 7619380

Kesko k&vi maanantaina jérjestaméssaan analyytikkopuhelussa tarkemmin I4pi eri segmenttien viimeaikaista ollivilppo@inderes.fi

kehitysta ennen hiljaisen periodin alkamista. Puhelu ei tarjonnut yllatyksia etenkin, kun askettain jarjestetylla
CMD:lla segmenttien kehitysté ja strategioiden toteuttamista kaytiin jo Iapi kattavasti. Emme ole tehneet

puhelun perusteella ennustemuutoksia tai muutoksia ndkemykseemme. Kesko | Kurssi: 20.30
U ) ) . . X . Lisda | Tavoitehinta: 22.00
Paivittaistavarakaupassa myynti K-ruokakaupoille on aiemmin kerrotun mukaisesti jatkanut vahvassa kasvussa Tilinpaatostiedote: 3.2.2021

(loka-marraskuussa n. +7 %) koronan vauhditettua edelleen kokonaismarkkinan kasvua. Tautitilanteen hieman
heikennyttya on verkkokanava jalleen saanut ylimaaraista tukea. Ravintoloille suuntautuvan Kespron myynti on
puolestaan laskenut 18 %:lla, mutta kdsityksemme mukaan yhtié on pérjannyt edelleen silti kokonaismarkkinaa
paremmin. Huomionarvoista myyntiluvuissa on, etta loka-marraskuussa on ollut vertailukautta yksi myyntipaiva
vdhemman, mutta johtuen pyhien ajoittumisesta joulukuussa tulee olemaan 3 ylimaéaraista kauppapaivaa
suhteessa vertailukauteen ja arviomme mukaan joulukuun myyntiluvut tulevat olemaan erittdin vahvat.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/kesko-laadusta-voi-jo-nykyhinnan-verran-maksaa
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Rakentamisessa ja talotekniikassa (R&T) marraskuun myynnin kehitys oli hieman pehme&mman lokakuun
jalkeen jalleen vahvaa. Puhelun perusteella sekd B2B- ettd B2C-myynnin ovat molemmat olleet vahvan
kehityksen taustalla. Yhdeksi syyksi pandemian B2C-myyntiin antaman tuen liséksi arvioimme marraskuussa
jatkuneet leudot s&ét, jotka ovat suosineet rakentamista. B2C-myynnin osalta talvikuukaudet ovat kuluttajien
osalta kausiluontoisesti hiljaisempia, joten kesan kaltaista tukea siitd ei silti Q4:lle ole odotettavissa. Suomen
ulkopuolella muissa toimintamaissa, joissa tautitilanteet ovat huonompia, kaupat on pysyneet suhteellisen
normaalisti auki. Latviassa ja Liettuassa on otettu kaytt6on joitain rajoituksia, mutta arvioimme niiden
vaikutuksen jadvan Senukain myyntiin pieneksi. R&T-segmenttiin sisaltyvan heikosti kannattaneen Suomen
kenkékaupan toimintojen yt-neuvottelut ovat myds hiljattain kdynnistyneet. Ne paattyvat Q1°21:114, mutta ne ovat
hyvin pienia Keskon mittakaavassa, eika niiden lopputulemalla ole oleellista vaikutusta ennusteisiimme.
Autokaupassa myynti on laskenut loka-marraskuussa 5 %:lla, mutta ndkymat sailyvat siinad hyvina Volkswagenin
parantuneen malliston myota.

Pidemman aikavalin vaikutuksia pandemiasta Keskolle kasiteltiin myds lyhyesti. Kuluttajien mokkeilyn
lisdantyminen ja mm. verkkokanavan kasvanut asiointi ovat trendeja, jotka todennékdisesti pysyvéat myos
pandemian jalkeen. N&ihin Keskon liiketoiminnot ovat hyvin positioituneet, silld R&T:ssd Keskon myyntimix on
remontoinnissa keskimaarista kannattavampi ja mm. Paivittdistavaran verkkokaupassa Keskon markkinaosuus
on jopa 55 %. Kesko kertoi aiemmin, ettd taman vuoden tulosparannuksesta myds alle puolet on pandemian
antaman myd&tatuulen seurausta. Uskomme pandemian antavan edelleen Keskolle myds kertaluontoista tukea
ensi vuoden H1I4, silla rokotusten eteneminen tapahtuu useiden kuukausien aikajénteella.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi
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Kesko | Kurssi: 20.30
Lisaa | Tavoitehinta: 22.00
Tilinpaatostiedote: 3.2.2021


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/keskon-marraskuun-myyntiluvut-kokonaisuutena-lahella-odotuksia
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/keskon-lokakuun-myyntiluvut-lahella-odotuksiamme
https://yle.fi/uutiset/3-11698864
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Fortum myi pienia vesivoimaloita Ruotsissa

Fortum tiedotti eilen myyvansa kahdeksan pienta vesivoimalaitosta Ruotsissa. Voimalaitosten keskimaéarainen
vuotuinen sdhkdntuotanto on 0,1 terawattituntia ja kokonaiskapasiteetti 26 megawattia, mika vastaa 0,5 %
Fortumin Ruotsin vesivoimakapasiteetista. Voimalaitokset ovat pddasiassa jokivoimalaitoksia, eivatka ne ole
Fortumille strategisesti merkittévia pienen kokonsa ja rajallisen joustavuutensa vuoksi.

Kyseessa on erittdin pieni osuus Fortumin vesivoimasta, eivatka kyseiset voimalaitokset ole yhtion kannalta
optimaalisia. Silti niiden velaton kauppahinta oli 64,5 MEUR, mika kertoo omalta osaltaan vesivoiman
huomattavasta arvosta. Fortum odottaa, etta kauppa saadaan paatokseen helmikuussa 2021. Emme ole

toistaiseksi paivittaneet ennusteitamme, mutta tulemme tekem&an taman viimeistddn Q4-ennakon yhteydessa.

Nakemykseemme Fortumista pienelld kaupalla ei ole vaikutusta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

Fortum | Kurssi: 18.57
Osta | Tavoitehinta: 20.00
Tilinpaatostiedote: 12.3.2021
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Sievi Capital siivosi salkustaan Suvanto Trucksin

Sievi Capital kertoi eilen myyneensa omistuksensa Suvanto Trucksissa. Jarjestelyn seurauksena Suvanto siirtyy
kokonaisuudessaan avainhenkildidensd omistukseen. Suvanto Trucks on ollut Sievin omistuksista arvoltaan
selvasti pienin ja sen tuotto on muista omistuksista poiketen ollut heikko. Transaktiolla on lieva positiivinen
vaikutus osien summaamme, mutta emme ole tdssa vaiheessa ndahneet tarpeelliseksi muuttaa nakemystamme
tai tavoitehintaamme.

Toteutunut kauppahinta on linjassa Sievin Suvanto-omistukselle arvioimamme 1 MEUR:n kanssa, mutta ennen
kauppaa Sievin yhtiostad nostama 0,7 MEUR:n verovapaa osinko nostaa osien summaamme noin 1
sentilld/osake 1,16 euroon/osake. Sievin osakekohtaisen substanssin arvioimme s&ilyvéan lahelld 1,25
euroa/osake, silla Sievin taseessa Suvanto omistus oli 2 MEUR:n arvoinen ja nyt saatu 1 MEUR:n kauppahinta
sekd 0,7 MEUR:n osinko ja my®s taseen verovelkojen (netto)lasku ovat yhteensa arvoltaan noin 1,9 MEUR.

Suvanto Trucksin oma pddoma vuoden 2019 lopussa oli 6,2 MEUR, ja siihen suhteutettuna saavutettu
kauppahinta on matalahko (P/B alle 0,5x). Matala tasepohjainen arvostus johtuu kuitenkin siitd, ettd Suvannon
paddoman tuotto ei ole tayttanyt sille asetettuja tavoitteita endéa viime aikoina, kun varaston kierto on selvasti
hidastunut rakentamisen suhdanteen taittuessa. My6s oma arvonmaéarityksemme perustui tulospohjaisiin
kertoimiin (2021e EV/EBITDA 9x) ja siihen suhteutettuna kauppahinta ja nostettu osinko ovat mielestamme
vahintdankin tyydyttava lopputulos. Pidémme irtautumista jarkevana myds siitéd nakokulmasta, etta Sievin fokus
voidaan suunnata tdysimaaraisesti muiden omistusten tukemiseen, joiden tuottama kassavirtaprofiili ja ndkymat
ovat nykyisellddn mielestamme selvasti parempia.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 7619380

‘?» ollivilppo@inderes.fi

Sauli Vilén
e Paganalyytikko
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Sievi Capital | Kurssi: 1.06
Osta | Tavoitehinta: 1.15
Tilinpaatostiedote: 24.2.2021
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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 9.60 -1.2% -9.9% Lisaa 1.00 14.6 % 29.2 23.2 18.0 13.3 4.0 0.19 2.0% 34
Admicom 134.50 -11% Véhenna 120.00 -10.8% 85.0 74.0 59.1 50.2 293 1.00 0.7% 663
Ahlstrom-Munksjo 18.06 -0.3% 26.1% Vahenna 17.97 -0.5% 28.0 17.0 19.0 141 1.6 0.52 29% 2082
Aktia Bank 9.35 -1.9% 0.1% Osta 10.00 7.0% 15.2 n8 1.0 0.49 52% 656
Alma Media 8.70 -3.1% Lisaa 8.50 -23% 226 16.2 20.8 14.7 3.0 0.40 4.6 % 715
Apetit 10.15 -0.5% 29.5% Lisaa 10.00 -1.5% 17.6 13.8 13.5 11 0.7 0.45 4.4 % 63
Aspo 8.34 -0.2% 9.4 % Lisaa 8.50 1.9% 228 23.9 13.0 15.7 2.2 0.33 4.0 % 262
Aspocomp Group 3.80 -21% -27.8% Vahenna 3.80 0.0% 122.6 67.3 10.2 10.2 1.4 0.10 26% 25
Avidly 3.42 -1.7% -31.9% Lisaa 3.50 23% 321 225 2.0 0.00 0.0 % 18
Basware 40.40 -0.2% 70.1% Vahenna 40.00 -1.0% 1511 130.5 6.7 0.00 0.0% 581
Bilot 6.94 -2.1% 9.5% Vahenna 6.90 -0.6% 38.4 39.9 18.9 15.0 19 0.08 12% 34
Bittium 5.57 -3.5% -14.3% Lis&da 5.50 -1.3% 48.6 41.9 29.9 251 17 0.00 0.0% 198
CapMan 2.25 -4.7 % -4.5% Lisaa 2.10 -6.7 % 187.4 46.1 121 9.8 3.2 0.14 6.2% 352
Cargotec 33.20 1.3% 9.8% Vahenna 33.00 -0.6% 19.9 27.2 14.0 1.6 15 0.90 27% 2138
Caverion 5.64 -1.9% -21.6 % Lis&da 6.50 15.2% 26.5 26.7 15.7 12.6 3.8 0.10 1.8% 767
Cibus Nordic Real Estate 166.60 -0.6 % 14.5 % Vahenna 165.00 -1.0% 16.4 25.8 14.8 213 1.4 0.93 5.6% 659
(SEK)

Citycon 7.72 -1.7% -17.6 % Lisda 7.00 -9.3% 1.3 18.1 1.0 17.9 0.6 0.50 6.5% 1374
Consti Plc 9.88 -2.7% 54.4 % Lis&da 10.70 83% 14.6 101 10.9 8.1 23 0.30 3.0% 75
Detection Technology 23.40 -1.7% -8.6 % Vahenna 20.00 -14.5% 47.5 328 314 223 5.6 0.29 1.2% 336
Digia 7.10 -2.2% 77.9% Lisaa 7.20 1.4 % 14.3 13.7 12.7 1.9 3.1 0.14 2.0% 190
EAB Group 3.16 0.0% 13.7 % Vahenna 2.70 -14.6 % 164.8 1021 16.9 12.2 22 0.00 0.0% 43
Eezy Oyj 5.64 -11% -1.2% Lisaa 5.50 -25% 31.9 32.2 19.4 17.0 1.4 0.05 0.9% 140
Efecte 10.50 -3.7% Lisaa 1.00 4.8 % 737.8 889.7 40.7 0.00 0.0% 64
Elisa 4421 -2.8% Vahenna 45.00 1.8% 216 19.7 21.0 191 6.0 1.90 43 % 7064
Endomines (SEK) 2.84 -3.7% Myy 3.20 12.7 % 1.0 0.00 0.0% 372
Enedo 0.88 -4.3 % Myy 1.00 13.6 % 238.0 58.6 -21.8 0.00 0.0% 7
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Lehto Group
Loudspring
Marimekko
Martela

Metso Outotec
Metsé& Board

Musti Group

Neste

Next Games

Nixu

NoHo Partners
Nokia Corporation
Nokian Renkaat
Nurminen Logistics
Oma Saastopankki
Oriola

Orion

Outokumpu

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
Pihlajalinna

Piippo

Ponsse

PunaMusta Media

MARKKINAT
Kurssi Muutos
28.48 1.4 %
31.80 25%
1.25 0.0%
0.40 -5.4%
44.60 -0.8%
2.57 -1.2%
7.52 -2.3%
8.50 -26%
24.82 1.6 %
57.64 -0.4%
2.26 -5.4%
9.08 -0.4%
6.88 -2.0%
313 -3.5%
28.70 -25%
0.42 -3.2%
9.82 -0.6 %
1.87 -25%
37.19 -1.8%
3.10 -3.3%
4.10 -0.5%
0.73 -1.3%
9.00 -11%
314 -0.6 %
27.70 -0.5%
5.50 19 %

2020
3.9%
189.1%
-46.9 %
21.0%
246 %
-23.5%
30.6%
4.8 %
141.0 %
85.8 %
153.9%
-13.5%
-332%
-4.9 %
12.0 %
57.9%
10.6 %
-77%
-9.9%
10.3%
-21%
-19.3%
-4.1%
0.0%
-10.6 %
-15.4%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 29.00
Lisaa 25.50
Véhenna 1.20
Lisaa 0.36
Lisaa 47.00
Véhenna 2.50
Lisaa 8.00
Lisaa 7.25
Lisaa 21.70
Vahenna 50.00
Myy 1.30
Lisaa 9.50
Lisaa 7.50
Lisaa 3.50
Véhenna 26.00
Myy 0.25
Osta 11.00
Lisaa 2.00
Lisaa 42.00
Lisaa 3.50
Vahenna 4.30
Vahenna 0.80
Lisaa 10.50
Véhenna 3.00
Véhenna 31.00
Vahenna 5.30

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
1.8% 14.9
-19.8% 236.7
-4.0 %

-10.7%

5.4 % 26.8
-2.7%

6.4 % 258
-14.7 % 18.8
-12.6 % 521
-13.3% 36.1
-42.5 %

4.6 % 548.8
9.0%

1.7% 13.9
-9.4% 27.2
-40.5 %

12.0% 13.2
7.0% 27.6
12.9% 22.0
13.0%

49%

9.0%

16.7 % 227
-45% 21.2
1.9% 18.3
-3.6%

EV/EBIT 20
15.3
2481

20.2

254
15.1

47.4
36.6

14.3
30.6

211
16.8

155.6
17.9
29.7
1.9

MAKRO

P/E21
14.7
77.6
12.8

25.2
17.0
19.6
18.3
36.8
331

73.7
46.2
16.3
171

9.8
15.4
234
55.8

45.6
15.4
1n3

14.5
27.2

EV/EBIT 21
1.5

19.4

1.8

18.6
10.4
15.9
15.3
281
275

69.9
35.9
215
13.4
54.2

14.3
17.8
227
60.2
215
1.3
16.3
10.6
310

YHTIOT

P/B 20
1.8
16.9
0.9
21
7.0
0.9
29
21
5.4
7.2
3.2
46
1.6
11
25
-4.0
0.8
22
6.5
0.5
0.6
0.9
19
0.6
3.2
1.6

TUNNUSLUVUT

Osinko 20e  Tuotto-%

1.00 35%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
110 25%
0.00 0.0%
0.13 1.7 %

0.28 33%
0.38 1.5%

1.05 1.8%

0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
1.30 45%
0.00 0.0%
0.25 25%
0.07 3.7%
1.50 4.0 %
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.03 41%

0.09 1.0%
0.00 0.0%
0.60 22%
0.10 1.8%

MCAP
2247
166
108

6223
3022
832
44249
63

67
132
17577
3987
18
290
339
5232
1273
37

38
203

775
68



ETUSIVU

Yhtié

Qt Group

Raisio Vaihto-osake
Rapala VMC

Raute

Reka Industrial
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)

MARKKINAT
Kurssi Muutos
54.60 0.7 %
3M -0.3%
4.43 -11%
20.50 -1.0%
3.48 -25%
14.00 29%
38.90 -2.3%
48.00 -13%
2.10 -2.8%
33.38 -3.0%
13.60 -0.9%
6.44 -0.6 %
1.06 -0.5%
12.45 0.0%
2.68 -43 %
0.32 -4.7 %
3.08 1.3%
0.55 -1.4%
1.61 -1.8%
151 -3.6%
4.93 -1.8%
7.40 -21%
12.90 -0.4%
071 -1.9%
4.35 -2.2%
33.45 -3.4%

16.5 %

13.4%
-12.1%
72.0%
-27.0%
-18.5%
-16.9 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 45.00
Lisaa 3.20
Osta 4.50
Vahenna 19.00
Véahenna 2.50
Lisaa 13.00
Lisaa 38.00
Véhenna 44.00
Lisaa 2.00
Osta 38.00
Véahennd 13.00
Lisaa 6.30
Osta 115
Lisaa 13.00
Véhenna 3.00
Vahenna 0.26
Lisaa 3.85
Véhenna 0.58
Myy 1.00
Vahenna 13.00
Lisaa 5.40
Lisaa 8.50
Vahenna 12.00
Lisaa 0.80
Lisaa 4.50
Lisaa 38.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-17.6 % 12.8
29% 233
1.6 % 14.5
-7.3%

-282% 57.3
-71% 20.5
-2.3% 47.5
-83% 781
-4.8 %

13.8% 14.9
-4.4% 221
-2.2% 13.3
8.0% 8.4
4.4 % 19.9
1.9% 211
-19.8 %

25.0%

6.2% 79.7
-37.9%

-14.0 % 30.4
9.5% 10.0
14.9 % 15.0
-7.0% 56.7
12.4 %

3.4% 26.8
13.6 % 18.7

EV/EBIT 20
88.1
14.9
231

19.6
291
35.9
751

13.0
10.4
9.7
5.2
17.4
14.3

347
23.0

19.5
8.3
1.6
444

221
223

MAKRO
P/E21 EV/EBIT 21
70.2 60.7
211 15.3
12.8 125
171 "7
243 131
13.9 20.0
39.4 29.6
60.8 48.8
8.9 7.4
12.4 10.5
17.2 171
13.7 10.2
8.6 6.5
12.6 14.0
14.5 1.8
63.7 50.1
121 10.0
16.6 14.5
211 16.7
12.6 9.0
"3 9.5
47.7 385
35.6 31.6
131 12.6
16.6 1.8

YHTIOT

P/B 20
41.8
1.8
11
21
29
33
13.4
18.3
30.8
15
31
21
0.8
35
1.9
16
21
0.6
7.6

14
18
14
18.2
07
13
16

Osinko 20e  Tuotto-%

0.00 0.0%
0.3 42 %
0.00 0.0%
0.60 29%
0.00 0.0%
0.24 1.7 %
0.20 0.5%
0.38 0.8%
0.00 0.0%
1.70 51%
0.52 3.8%
0.17 26%
0.04 3.8%
0.36 29%
0.03 11%

0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.30 20%
0.15 3.0%
033 45 %
0.15 12%
0.00 0.0%
0.10 23%
2.45 73%

TUNNUSLUVUT

MCAP
1319
489
170

87

21

235
469
1273

18537
2217

1916
283
212
560
476

79
136798



ETUSIVU

Yhtio

Terveystalo
TietoEVRY
Tikkurila

Titanium

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Wulff Group
Wartsila

YIT Corporation
Yleiselektroniikka Oyj

MARKKINAT

Kurssi
9.81
25.88
24.65
12.50
9.70
29.58
0.59
37.70
21.86
7.48
15.80
6.70
3.22
7.83
4.69
29.60

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 10.90
Osta 30.00
Véhenna 25.00
Vahenna 12.00
Véahenna 9.00
Lisaa 27.50
Vahenna 0.60
Myy 30.00
Lisaa 23.00
Vahenna 7.50
Véahennd 16.40
Osta 7.50
Lisaa 3.50
Lisaa 8.00
Lisaa 5.30
Lisaa 29.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
1.1% 28.6
15.9% 12.0
1.4 % 24.2
-4.0 % 13.3
-72% 13.7
-7.0% 227
1.7 % 34.6
-20.4% 326
52% 14.8
0.3% 21.9
3.8% 18.9
1.9% 14.4
8.7 % 121
22% 33.9
13.0% 18.1
-2.0% 20.5

EV/EBIT 20

292
28.2
18.6
"5
9.2
223
27.2
28.8
121
16.2
13.0
12.8
9.2
259
391
226

MAKRO

P/E21

220
10.9
237
1.8
15.1
203
18.1
30.4
13.5
238
18.7
13.3
1.6
19.4
1.0
14.9

EV/EBIT 21
20.6

13.8
18.4
10.0
9.8

17.0
13.8
276
10.3
16.4
13.0
11

9.6

13.9
10.9
12.0

P/B 20

21
1.8
5.6
5.6
26
16
2.8
6.4
29
8.1
29
33
1.6
21
1.0
43

YHTIOT

TUNNUSLUVUT

Osinko 20e  Tuotto-%

0.20 20%
1.30 5.0%
0.70 28%
0.81 6.5%
0.55 5.7%
1.30 4.4 %
0.01 1.7 %
0.63 17 %
0.85 39%
0.23 31%
0.26 1.6 %
0.14 21%
0.12 3.7%
0.20 26%
0.20 43 %
0.36 12%

MCAP
1256
3064
1087
128
101
15781
33
1373
3270
337
57
80
22
4631
979
75
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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, analyytikko
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
Toimitusjohtaja, 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 (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



