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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa torstai oli laskupdiva (Eurostoxx -0,3 %), mutta USA:ssa Dow Jones ja
S&P 500 sulkivat uusilla ennétystasoillaan. Senaatin enemmist&johtaja Mitch McConnell esti danestyksen
suuremmasta elvytyspaketista, mutta vuosi paattyi tdstd huolimatta vahvasti Wall Streetilla.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,7 %
miinuksella, mutta Kiinan Shanghai Composite 0,7 % plussalla. Japanissa tunnelmia painoi koronapandemian
paheneminen, minkd vuoksi maan hallitus harkitsee uutta poikkeustilaa Tokion suurkaupunkialueelle.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla nousussa 1,225 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa, ja WTI-futuurit liilkkuivat 49,17 dollarissa/bbl (+1,3 %).
Odotukset OPEC+-maiden tuotannonleikkausten jatkumisesta antoivat tukea &ljylle.
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Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia Markkina ottaa kovaa etukenoa kasvuodotuksissa
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiét. Poimimme salkkuun my6s lyhyen tahtdimen ideoita, kun 29.12.2020 | Heeros | Vihenni
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Makrotapahtumat, 4.1.2021

03:45 Kiina: Caixin teollisuuden
ostopaallikkoindeksi, lopullinen, joulu , ennuste
(Reuters) 54,8 /edellinen 54,9

10:55 Saksa: Markit teollisuuen
ostopaallikkdindeksi, joulu , ennuste (Reuters) 58,6
/edellinen 58,6

11:00 Euroalue: Markit teollisuuden
ostopaallikkoindeksi, lopullinen, joulu , ennuste
(Reuters) 55,5 /edellinen 55,5

11:30 Euroalue: Sentix-indeksi, tammi, ennuste
(Reuters) -5,0 /edellinen -2,7

16:45 USA: Teollisuuden ostopaallikkdindeksi,
joulu, ennuste (Reuters) - /edellinen 56,5

17:00 USA: Rakennuskustannukset MM (%) ,
marras , ennuste (Reuters) 0,9 /edellinen 1,3


https://www.inderes.fi/node/203083
https://www.inderes.fi/node/198959
https://www.inderes.fi/node/211445
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Porssivuosi 2020 oli hurja, rahahanoja ei olla heti

vaantamassa kiinni

Porssikehitys vuonna 2020

Helsingin paaindeksi 10,1 %
Eurostoxx 600 -3,7%
S&P 500 16,3 %
Dow Jones 7,2%
Nasdaq 43,6 %
Shanghai Composite 13,9 %
Nikkei 16,0 %

Helsingin porssin vuosi 2021 on alkamassa suhteellisen valoisissa merkeissa. Mennyt vuosi oli sijoittajille hurja,
mutta lopulta palkitseva, silld useimmat padindeksit sulkivat reippaaseen nousuun. Keskuspankkien ja
valtioiden rahahanojen aukaisu on ollut keskeisessé osassa osakemarkkinoiden kehityksen takana.
Keskuspankit ovat jo vahvasti viestineet, ettd ne eivét ole pakenemassa ultraelvyttavan rahapolitiikan
ymparistosta vield aikoihin.

Talouspoliittisen elvyttdmisen osalta tietty katto velkakestédvyydessa on jo tullut vastaan ja siitd on menty
vauhdilla lapi, silld useissa maissa julkinen kulutus oli viime vuonna 10-20 % BKT:sta, ja rahoitettu velalla.
Velkaantuminen on maailmansotien luokkaa, mika kertoo koronapandemian tuomasta valtavasta
kuormituksesta myds taloudelle. Kuuluisat taloustieteilijat Kenneth Rogoff ja Carmen Reinhart julkaisivat jo
vuonna 2010 tutkimuksen, jossa tuloksena oli velkatason kasvun ja heikomman talouskasvun vélinen yhteys.
Tama korostui etenkin, kun velkataso ylitti 90 % BKT:sta. Kuten alla olevasta kuviosta on nahtavissa, velkataso
on noussut jo yli sadan USA:ssa ja euroalueella Japanin ollessa tdysin omilla kasvuluvuillaan.
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Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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


https://scholar.harvard.edu/files/rogoff/files/growth_in_time_debt_aer.pdf
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Julkinen velka - ei enda ongelma?
julkinen velka % BKT:sta
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Suurten talouksien nettolainanotto/-anto .
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Vuosi 2020 jaanee kirjoihin poikkeuksellisen rajun velkaantumisen vuotena, sillda mm. Kansainvalinen
valuuttarahasto IMF ennustaa julkisen talouden ylijgadman kohenevan kohti normaalimpia tasoja seuraavien
vuosien aikana. Yksi tdman vuoden keskeisista talouskysymyksista kuuluukin: Milloin ja miten velat kuitataan?
Vaihtoehtoja on karkeasti ottaen kaksi: joko "perinteisin keinoin” vy6ta kiristamalla, eli budjettitasapainoa
hakemalla veronkiristysten ja kulujen karsimisen kautta tai "epéatavallisin keinoin” velkoja mitatdimalla tai
epdsuorasti esimerkiksi odottamattoman inflaation kautta.

Talouspoliittinen vydnkiristys oli kdytossa viimeksi 2010-luvun alkupuoliskolla, kun mm. euroalueella julkista
velkaa yritettiin vdhentaa etenkin eteldssa rajuin ottein. Kulukuria seuranneissa maissa tésta oli seurauksena
taloudellisen pysahtyneisyyden aika, johon matalat korotkaan eivét tarjonneet |adkettd. Lahihistorian
perusteella ei siis kovin mairitteleva vaihtoehto. Tosin eipé kovin hyvaksyttavalta kuulosta velkojen
alaskirjauskaan.
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Nyt néhty kriisi kasvattaa jélleen hitaan talouskasvun uhkaa tuleville vuosille, kuten tdsséd Suomen pankin
artikkelissa kerrotaan. Turhalta vyonkiristykseltd halutaan valttyd, joten talouspolitiikassakin elvytykseen ollaan
kallistumassa entistd herkemmin. Velkatolkkid on luonteva potkia eteenpéain kuluvanakin vuonna kaikkien
ollessa samassa elvytysveneessa.


https://www.eurojatalous.fi/fi/2020/5/euroalueen-stagnaation-riski-kasvanut-koronakriisin-myota/
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Vaisala laaja raportti: Tummat pilvet taivaalla, mutta sen
jalkeen kirkastuu

Vaisala on viimeisen vuoden aikana jatkanut pitkdjanteista strategian toteutusta, kehittynyt tuloksellisesti
todella vahvasti ja integroinut yrityskauppoja. Korona on kuitenkin nostanut tummia pilvia taivaalle ja
epavarmuus on yhtion kommenttien mukaan merkittéava. Vaisala on porssin laadukkaimpia yhtiéita vahvoilla
tuotteilla ja taseella, jotka antavat puskuria epdvarmuudessa. Odotamme Vaisalan kilpailukyvyn séilyvén
vahvana jatkuvan T&K:n tukemana ja mahdollistavan hyvén tuloskasvun koronan yli katsottuna. Osakkeen
arvostuskuva on kuitenkin haastava useasta nakokulmasta tarkasteltuna, erityisesti huomioiden korkea
epdvarmuus. Toistamme Vaisalan osakkeen 30,0 euron tavoitehinnan ja myy-suosituksen. Julkaisemamme
koko laaja raportti Vaisalasta on luettavissa tésta.

Korkean lisdarvon mittauslaitteiden ja -palveluiden kehittaja

Vaisalalla on kattava valikoima havainto- ja mittaustuotteita ja palveluja meteorologian, valittujen saasta
riippuvaisten toimialojen seka teollisuuden mittaustarpeisiin. Lilketoiminta on jaettu kahteen alueeseen: S&a- ja
ympadristoliiketoiminta-alueeseen, jonka asiakkaina ovat padasiassa julkisen sektorin toimijat, seka Teollisten
mittausten liiketoiminta-alueeseen, jonka asiakkaita ovat teollisuusyhtiot. Vaisala toimii ainoastaan markkinoilla,
joissa se voi olla teknologisesti johtavassa asemassa lisdarvoa tuottavilla tuotteilla. Yhtion liiketoiminnan
painopiste on muuttunut viime vuosina voimakkaamman kasvun ja paremman kannattavuuden Teollisten
mittausten liiketoiminnan suuntaan.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
‘\' joni.grongvist@inderes.fi

Vaisala | Kurssi: 40.35
Myy | Tavoitehinta: 30.00
Tilinpaatostiedote: 19.2.2021


https://www.inderes.fi/fi/tummat-pilvet-taivaalla-mutta-sen-jalkeen-kirkastuu
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Pitkdjanteisesti johdettu, vakavarainen yhtio joka vaati jatkuvia T&K-panostuksia

Vaisala on koronan luomasta heikosta nakyvyydesta huolimatta edelleen investoinut vahvasti T&K-toimintaan ja
rekrytoinut uutta osaamista rakentaakseen tulevaisuuden kompetensseja strategisten tavoitteidensa
mukaisesti. Yhtion vahva tulostaso ja tase mahdollistavat jatkuvat investoinnit my6s epavarmuudessa ja
tarjoavat samalla selké@nojaa. Arvioimme digitaalisten ratkaisujen roolin yhtion lilkketoiminnassa kasvavan
asteittain ja tarjoavan kasvua ja kannattavuuspotentiaalia vuosiksi eteenpain.

Koronan yli katsottuna odotamme yhtion palaavan kasvu-uralle

Vaisala tavoittelee strategiakaudella 2019-2023 yli 5 %:n kasvua ja yli 12 %:n EBIT-%:a. Ennustamme
liikevaihdon laskevan 6 % ja liikevoittomarginaalin olevan vajaa 13 % (2019: 10%) vuonna 2020. Vuoden 2021
ennusteemme odottaa koronan helpottavan kesaan mennessa ja liikevaihdon olevan vertailukauden tasolla
seka liikevoiton laskevan hieman. Koronan yli katsottuna odotamme Vaisalan palaavan kasvu-uralle vuonna
2022, mutta jadvan >5 %:n tavoitteesta. Arvioimme liikevoitto-%:n olevan >12 % lapi strategiakauden.

Laadusta maksetaan kovaa hintaa epavarmuudesta huolimatta

Sijoitusprofiiliitaan Vaisala on porssin laadukkaimpia yhti6ité vahvalla taseella ja osinkohistoriallaan. Osakkeen
arvostus on ennusteillamme edelleen hyvin korkea (2020e: P/E 35x). Hyvdaksymme Vaisalalle historiallista (P/E
22x) korkeamman 26x P/E-kertoimen merkittavistd ennusteriskeistd huolimatta. Koronan elpymisen huomioivilla
vuoden 2021 ennusteilla oikaistu P/E on 34x ja selvasti yli hyvaksymiemme arvostustasojen. Sijoittajat joutuvat
mielestamme kantamaan yhtiossa selkeda riskid arvostuksen normalisoitumisesta, eikd tdman riskin vastineeksi
ole tarjolla riittavaa tuotto-odotusta 2 %:n tuloskasvun ja 2 %:n osingon muodossa. Nykyarvostuksen perustelu
vaatisi mielestdmme parempaa nakyvyyttd, liikevaihdon paluuta kasvu-uralle ja tuloskasvun jatkumista vahvana.
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Aspocomp: Uusi vuosi aloitetaan puhtaalta poydalta

Nostamme Aspocompin tavoitehinnan 4,2 euroon (aik. 3,8 €) ja suosituksemme lisdé-tasolle (aik. vdhenna).
Vuosi 2020 oli yhtidlle todella vaikea ja Q4-tulos voi tuoda vield uuden pettymyksen, mutta uskomme
tuloskunnon elpyvan vuonna 2021. Jos odotettu tuloskdanne toteutuu ja yhtio pédsee takaisin kannattavaan
kasvuun, osakkeen nykyinen arvostustaso on matala (2021e P/E 10,5x). Nakyvyys on Aspocompin kohdalla
kroonisesti heikko, mutta mielestdmme hieman pidemmalle katsottaessa osakkeen riski/tuotto-suhde on
kohtuullisen hyva.

Vuosi 2020 oli surkea, muttei pelkastaan paha

Koronapandemia sekoitti koko piirilevymarkkinan vuonna 2020, ja vuodesta muodostui Aspocompille
tuloksellisesti surkea. Vaikka Q4-tulos on arviomme mukaan kohtuullinen, ennustamme vuoden 2020
liikevoiton jaavan noin 0,4 MEUR:n tasolle (2019: 3,4 MEUR). Q1-Q3°20 liiketulos jai tappiolle ja vuosi sisélsi
myds ruman negatiivisen tulosvaroituksen. Vaikka tuloksellisesti vuosi oli surkea, lukujen takana tapahtui
positiivista kehitysta tulevaisuutta ajatellen. Merkittava osa heikkoudesta voidaan laittaa tietoliikennesektorin
(5G-tuotekehityssykli) ja koronasta seka toimialan murroksesta karsineen autoteollisuuden piikkiin, ja yhtion
panostukset puolijohdeteollisuuteen ovat jo tuottaneet tulosta (liikevaihto noussut noin 80 %). Vuoteen 2021
yhtio lahteekin tasapainoisemmalla asiakaskokonaisuudella, eiké pelkdstaan esimerkiksi tietolilikennesektorin
varassa.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Vuosi 2021 tuonee mukanaan kddanteen parempaan

Aspocompin kohdalla ndkyvyys on aina sumuinen, joten varmoja ovat vain yllatykset. Silti markkinandkyma
vaikuttaa suhteellisen lupaavalta vuoteen 2021 Idhdettaesss, silla yleisesti tuotekehitys on ldhtenyt kdyntiin ja
teknologinen kehitys vaikuttaa saaneen koronapandemiasta lisdvauhtia. Yhtidlle tarkeiden
tietoliikenneverkkojen ja sita kautta pikatoimituksien kysynta voi piristyd nopeasti, kun 5G-kehitys etenee ja
massatoimittajien ylikapasiteettitilanne oikenee yleisen kysynnan piristyessa. Tietoliikennesektorin
pikatoimitukset olivat vuonna 2020 paikoin jopa historiallisen heikolla tasolla, joten parantamisen varaa on.
Puolijohteissa ja turvallisuuspuolella ndkyma on jo aiemmin ollut vahva. Odotamme markkinatilanteen
normalisoituvan té&né vuonna ja Aspocompin likkevaihdon elpyvan lahelle vuoden 2019 tasoa, kun
Tietoliikenneverkkojen kysynté elpyy ja Puolijohde- ja Turvallisuus-, puolustus- ja ilmailusegmenttien vahva
kehitys jatkuu. Samalla tuloskunnon pitéisi elpyd voimakkaasti, vaikka ennustamme 2021 liikkevoiton (2,8 MEUR)
jaavan selvasti 2019 tasosta (3,4 MEUR) investointien nostaessa poistotasoja. Emme ole tehneet muutoksia
ennusteisimme, mutta luottamuksemme niihin on parantunut hieman.

Odotusarvo on positiivinen, vaikka tuloskddnne on jo hinnassa

Arviomme mukaan vuoden 2020 heikko tulos on poikkeus eikd sdanto, ja koronakuopan yli katsottaessa
yhtion arvostus on kohtuullinen (2021e oik. P/E 10,5x EV/EBITDA alle 6x). Lievastd noususta huolimatta
Aspocompin osake on nyt 10-20 % aliarvostettu suhteessa verrokkiryhmaan (siséltden Scanfilin ja Incapin).
Osittain tama on perusteltua, koska Aspocompille vuosi 2020 oli paljon verrokkeja vaikeampi eikd tuloskunnon
elpymisesta ole vield konkreettisia merkkeja. Silti hieman pidemmalle katsottaessa ndemme Aspocompilla
kaikki edellytykset palata kannattavaan kasvuun yhtion investointiohjelman edetessa ja heijastuessa tuloksiin.
Kehuttava osakkeen riski/tuotto-suhde ei mielestamme ole, mutta vuoden 2021 ndkyman selkeytyessa osake
voi olla jo korkeammalla tasolla. Olemmekin valmiita odottamaan vuoden 2020 tilinpaatdsta varovaisella lisaa-
suosituksella.
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Glaston: Kaasu painui pohjaan, mutta pidosta ei tietoa

Suhteessa odotettua vahvempaan Q4°20-tilauskertymé&an oli Glastonin osakekurssin 37 %:n ralli vuoden 2020
kahtena viimeisena péaivéna ylimitoitettu. Vaikka vuosien 2021-2022 ennusteemme ovatkin nousseet, on osake
eri arvostusmenetelmilld keskimaarin tayteen hinnoiteltu. Ennustenostojemme myé&ta kohotamme tavoitehinnan
0,85 (aik. 0,65) euroon, mutta sailytdmme vahenna-suosituksemme.

Lampdokasittelykoneiden kysynta yllatti

Glaston kertoi 30.12. Q4°20:n tilauskertyman kohoavan Q4'19:n tasoa (49 MEUR) korkeammaksi, kun aiempi
indikoitu tilauskertyma oli 33-49 MEUR. Oma aiempi ennusteemme oli tdman kanssa linjassa eli 40 MEUR.
Taustalla oli etenkin lampokasittelykoneiden (HT) kysynnan kasvu. Tama oli yllattavaa, silld vield Q3-raportin
yhteydessa yhtio kertoi, ettd "HT-koneiden ja -palvelujen markkinat ovat jatkuneet haasteellisina lapi vuoden,
nakyvyys markkinoilla on huono ja odotukset alhaiset”. Liséksi Q4:n aikana tiedotettiin erikseen vain yhdesté
karkaisukoneen tilauksesta. HT-koneiden tilaukset ovatkin painottuneet loppukvartaaliin. Nyt saadut tilaukset
ovat "tavanomaisesti kilpailtuja” ja myds marginaalit ovat normaaleja.

Ennusteet ylos lampokasittelykoneiden markkinaosuuden myéta

Glaston ei tulosvaroituksen yhteydessa muuttanut aiempaa 2020-ohjeistustaan eikd kommentoinut muita
liiketoimintojaan tai markkinatilannetta ja -ndkymia yleisesti. Taman vuoksi koko toimintaymparistda koskevien
ndkemysten tarkastaminen yl6spain ei ole vield perusteltua. Vaikka HT-koneiden hyvan tilauskertyméan
jatkuvuudesta ei ole takeita, Iahdemme kuitenkin siita ettd Glastonin markkina-asema HT-koneissa on aiempia
arvioitamme parempi. Q4°20:n hyva tilauskertyma nakyy vuoden 2021 liilkevaihtoennusteessamme, joka on
noussut 6 %:lla. HT-koneiden kohonneet markkinaosuusarviomme ovat nostaneet myos konsernin vuoden
2022 liikevaihtoennustettamme 5 %:lla. 2021-2022:n EPS-ennusteemme ovat kohonneet 6-12 %:lla.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi
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Osakkeen arvostus ei ole houkutteleva

Kurssinousun kompensoitua ennustenostojemme vaikutuksen on Glastonin osakkeen kokonaistuotto-odotus
edelleen vain nipin napin positiivinen eika ylla tuottovaatimuksen tasolle. Taman vuoksi osakkeen riskikorjattu
kokonaistuotto-odotus on heikko. Osake on vuoden 2021 P/E- ja EV/EBIT-kertoimilla arvostettu hieman
verrokkien ylapuolelle. Uusilla ennusteillamme vasta vuoden 2022 kertoimet ovat diskontolla verrokkien
mediaaniin ndhden mutta vuoden 2022 ennusteeseen liittyva riski on Glastonilla edelleen korkea.
Kassavirtamallimme (DCF) indikoi osakkeen nousupotentiaaliksi en&a vain 12 %.

Positiiviset kurssiajurit korkeintaan kohtuullisia ja lapindkyvyys on huono

Kokonaisuutena pidamme Glastonin laiteliiketoiminnan kasvuajureita edelleen korkeintaan kohtuullisina. Huono
lapindkyvyys asiakkaiden kapasiteetin kayttdasteeseen ja tulevaan laitetarpeeseen seka koko laitemarkkinaan
lisdd epdvarmuutta. Glastonin 9.2.2021 julkistettavan Q4-raportin positiiviset yllatysmahdollisuudet siséltyvat
selvasti ennusteitamme parempaan tilauskertymaan ja indikaatioihin markkinaosuuden vahvistumisesta HT-
laitteissa. Uskomme annettavan 2021-ohjeistuksen olevan vélja eika siitd ole merkittavaksi positiiviseksi ajuriksi.
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YIT laskee ohjeistustaan kuluvalle vuodelle

YIT péivitti maanantaina vuoden 2020 tulosohjeistuksensa aiemman haarukan alapuolelle. Nyt YIT odottaa
konsernin oikaistun liikevoiton olevan noin 80 MEUR, kun aikaisemmin YIT odotti sen olevan vélilla 90-110
MEUR. Edellisen haarukan keskikohtaan ndhden ohjeistus on noin 20 % sen alapuolella.

Ohjeistuksen laskuun paasyyna on Mall of Tripla -sijoituksen kdyvan arvon muutos. Koronaviruspandemia on
kasvattanut markkinoiden tuottovaatimusta, mika on laskenut sijoituksen arvoa. Muutoksella arvioidaan olevan
noin 16 MEUR:n negatiivinen vaikutus yhtion neljannen vuosineljanneksen tulokseen ja ilman sita yhtion tulos
olisi ollut yli alemman haarukan keskitason. Tuottovaatimuksen nousun vuoksi heikentyva tulosvaikutus on
kertaluonteisen omainen ja voi tilanteen rauhoittuessa kaantya myds toiseen suuntaan.

Positiivista tiedotteessa on, ettd operatiivisesti YIT kertoo Q4:n sujuneen odotusten mukaisesti. YIT odottaa
etenkin Asuminen Suomi ja CEE sekd Asuminen Venéja -segmenttien tuloskehityksen olevan hyvalla tasolla, ja
ndiden liiketoimintojen koko vuoden tulosten odotetaan olevan vahvat.

Olimme ennen tulosvaroitusta odottaneet noin 92 MEUR:n oikaistua liikevoittoa kuluvalle vuodelle, joten siihen
kohdistuu laskupaineita. Markkinoiden katseet ovat pitkalti jo 1&hivuosissa, joiden ndkymiin kertaluonteisella
kayvan arvon muutoksella on vdhan vaikutusta. Kokonaisuudessaan operatiivisesti hyvin sujunut loppuvuosi
tarkeissd segmenteissa tasannee riskeja myos ldhivuosien nakymien osalta.
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Alma Media tiedotti keskiviikkona (30.12.) ostavansa Alma Mediapartners Oy:n 35 %:n vahemmistdosuuden ‘,\\ } petri.gostowski@inderes.fi
Arena Partners Oy:lta. Osakkeiden kauppahinta on 53 MEUR ja kaupan my&té Alma Mediapartners siirtyy
kokonaisuudessaan Alma Median omistukseen. Samalla Alima Media myy omistamansa 35 %:n osuuden Arena
Interactive Oy:sta Arena Partnerssille 0,4 MEUR:lla.

Alma Media | Kurssi: 8.92
Lisda | Tavoitehinta: 8.50

Alma Mediapartners omistaa useita Suomessa toimivia verkkopalveluja, kuten asumiseen liittyvat Etuovi.com ja Tilinpadtsstiedote: 17.2.2021

Vuokraovi.com, autoalan palveluihin liittyvan Autotalli.com ja matkailuportaali Gofinland.fi. Vuonna 2019 yhtion
liikevaihto oli 25,2 MEUR, kayttokate 10,4 MEUR ja liikevoitto 9,1 MEUR (IFRS-luvut). Koronapandemia on
vaikuttanut laskevasti yhtion liikevaihtoon, mutta toteutettujen sopeutustoimien ja loppuvuonna tapahtuneen
kysynnén elpymisen myo6té sen tulostaso asettui arviomme mukaan vuonna 2020 noin edellisvuoden tasolle.

Vuoden 2020 oletetulla tulostasolla kauppahinta vastaa noin 14,6x EV/EBITDA-kerrointa ja 16,6x EV/EBIT-
kerrointa, kun oletamme yhtion olevan nettovelaton (yritysarvo 151 MEUR). Nama4 arvostuskertoimet ylittavat
Alma Median omat tdméanhetkiset arvostuskertoimet (2020e EV/EBITDA 12,2x ja 15,7x EV/EBIT), mutta piddmme
tata perusteltuna verkkopalveluliiketoimintojen ansaitessa muita Alma Median lilkketoimintoja korkeamman
arvostustason. Kertoimet ovatkin selvasti alle Aima Markets-segmentin (jonka osa Alma Mediapartners on)
verrokkiyhtididen tamanhetkisten ja viime aikoina selvésti nousseiden arvostustasojen. Lisaksi
arvostuskertoimet alittavat huomattavasti hyvana verrokkina jarjestelylle toimineen Sanoman Oikotie-jarjestelyn
arvostustason (lahes 7x EV/S- ja 20x EV/EBITDA-kertoimet). Taté taustaa vasten piddmme hankintaa Alma
Median ndkdkulmasta varsin perusteltuna ja jarjestelylld yhtio tehostaa padomarakennettaan seka
omistusrakenteen yksinkertaistamisella se pystyy mahdollisesti tehostamaan liiketoiminnan kehittamista.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/sanoma-myy-oikotien-schibstedille-korkealla-arvostuksella
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Arena Partnersin omistajia ovat Keskisuomalainen (41,2 % osakkeista), llkka-Yhtyma (41,2 %), KPK Yhtiot (8,8 %)
sekd PunaMusta Media (8,8 %). Siten jarjestelylld on vaikutus Alma Median lisdksi muihin seurannassamme
oleviin mediayhtidihin eli llkka-Yhtymaan ja PunaMusta Mediaan. Lopputulemaan vaikuttaa olennaisesti Arena
Partnersin jarjestelysta saamien padomien allokointi. Meidan arviomme mukaan yhtion kokoluokassa
suhteellisen suuresta padomaruiskeesta riittda jaettavaa muiden Arena Partnersin nykyisten liikketoimintojen
kehittamiseen, mutta myds mahdolliseen taserakenteen optimointiin ja omistajille jaettaviin osinkoihin.

llkka-Yhtyma tiedotti niin ikdan keskiviikkona, ettd Arena Partnersin jarjestelystd saamalla myyntivoitolla ei ole
vaikutusta sen oikaistuun oman toiminnan liikkevoittoon (ts. ohjeistukseen), mutta sillda on merkittéva vaikutus
llkka-Yhtyman tilikauden 2020 tulokseen osakkuusyhtictuloksen kautta. llkka-Yhtyman tilikauden 2020
osakkuusyhtiotulos paranee arviolta noin 15 MEUR:Ila Arena Partners Oy:n myyntivoiton seurauksena. Tamén
vaikutuksen lisaksi jarjestelylla on positiivinen vaikutus llkka-Yhtyman arvonmaarityksessa kayttémaamme osien
summa -malliin, joskin osakkeenomistajien kannalta merkityksellisempaéa on se, miten Arena Partners allokoi
saamiaan paaomia. PunaMusta Media vastaavasti tiedotti, ettd tehdylla kaupalla ei ole vaikutusta sen vuoden
2020 tilinpaatokseen. Huomioitavaa on kuitenkin, ettd mediasektorin ristiinomistuksien ansiosta llkka-Yhtymé&n
osakkeen arvonkehitykselld on vaikutus PunaMusta Median arvopaperisalkun kehitykseen. Huomattavan osan
arvopaperisalkusta muodostaa PunaMusta Median reilun 10 %:n omistus llkka-Yhtymé&ssa. Paivitimme
mediayhtididen yhtiokohtaiset nakemykset tarvittavilta osin lahiaikoina.
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Alma Talentista DIASin enemmistéomistaja

Alma Media tiedotti keskiviikkona (30.12.), ettéd Alma Talent Oy kasvattaa omistusosuutensa Digitaalinen
asuntokauppa DIAS Oy:sséa 80,5 %:iin. DIAS Oy:n perustajayritys ja pddomistaja Tomorrow Tech myi Alma
Talentille kokonaan 57,1 %:n osuutensa. Lisdksi perustajapankit OP, Danske Bank, Aktia ja S-Pankki myivat
yhteensd 18,4 % yhtion osakkeista. Pankkien omistukseen jaa 19,5 % yhtion osakkeista. Hankittujen osakkeiden
nettovelaton kauppahinta on 14,3 MEUR. Lisdksi kaupan osapuolet ovat sopineet mahdollisesta
lisékauppahinnasta perustuen DIASiIn liiketoiminnan ja kannattavuuden tulevaan kehitykseen.

DIAS on vuonna 2018 perustettu digitaalisen asuntokaupan alusta, joka yhdistda asunnon ostajan, myyjan,
kiinteistonvalittdjan ja pankin yhteiseen jarjestelmaén. Alma Median mukaan DIAS on yksi ensimmaisista
Suomessa valmiiksi saaduista lohkoketjupohjaisista palveluista ja vuonna 2020 yhtion liikevaihto oli noin 2
MEUR.

Lukujen valossa jarjestely on AlIma Media konsernin mittakaavassa pieni (2020e liikevaihto 230 MEUR).
Nékemyksemme mukaan kohde sopii kuitenkin Alma Median portfolioon erittdin hyvin ja tdydentaa sen
asumisen palvelukokonaisuutta, joka nojaa muun muassa Etuovi.comin vahvaan markkinaosuuteen.
Enemmistdomistajana yhtidllda on paremmat edellytykset kehittda ja kasvattaa palvelua, joka laajentaa sen
asemaa asumisen palveluiden arvoketjussa. Kasityksemme mukaan digitaalisesti toteutettujen
asuntokauppojen maara on kasvanut viime aikoina voimakkaasti ja tdmén jatkumiselle on nédkemyksemme
mukaan hyvét edellytykset. Arviomme mukaan tdma yhdessa Alma Median muiden asumisen
verkkopalveluiden kanssa antaa edellytykset DIASin voimakkaalle kasvattamiselle ja arvonluonnille
tulevaisuudessa, mika osaltaan perustelee toteutuneiden lukujen valossa suhteellisen korkeaa kauppahintaa.
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Alandsbanken poikkeaa voitonjaossaan
viranomaissuosituksista

Alandsbanken ilmoitti perjantaina aikovansa jakaa osinkoa vastoin EKP:n ja Finanssivalvonnan suosituksia.
Yhti6 perustelee paatéstaan mm. vahvalla vakavaraisuudellaan ja tuloskunnolla seka huolella yhtion
kiinnostavuudesta sijoituskohteena. Paatoksen tarkemmat perustelut ovat luettavissa kokonaisuudessa taalta.

Alandsbankenin voitonjakopaéatds on hyvin poikkeuksellinen, silla vaikka Finanssivalvonnan linjaus on
nimellisesti suositus, on se laajalti tulkittu kieltona. Finanssivalvonnan edustaja kertoi sunnuntaina uutistoimisto
Bloombergille pitdvansa voitonjakosuosituksista poikkeamista hyvin poikkeuksellisena ja valitettavana, mutta
totesi myds, ettei suosituksista voida tehda juridisesti sitovia.

Vaikka kyse onkin vain yhden pienen pankin paatoksesta, on paatokselld iso symboliarvo ja ndkemyksemme
mukaan my6s muut listatut ei-merkittévat pankit (Aktia, OmaSp ja Evli) voisivat kayttaa Alandsbankenin kanssa
Ishes identtisia perusteluita. Onkin erittdin mielenkiintoista nahda, kannustaako Alandsbankenin paatos myos
muita poikkeamaan Fivan linjasta. Emme lahtokohtaisesti odota seuraamiemme pankkien poikkeavan Fivan
linjasta ja pidédmmekin osinkoennusteemme toistaiseksi ennallaan.
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Aktia | Kurssi: 9.79
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Tilinpaatostiedote: 18.2.2021


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/fivan-suositus-pankkien-voitonjakoa-koskien-noudattaa-taysin-ekpn-linjaa
http://www.globenewswire.com/news-release/2021/01/01/2152217/0/en/Bank-of-%C3%85land-Plc-Decision-on-dividend-distribution-for-2019.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-03/after-ecb-dividend-cap-flouted-finnish-watchdog-mulls-next-step
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Kevaalla 2021 seuraamiemme pankkien voitonjako tulee jadmaéan nailla nakymin hyvin niukaksi, silla
osingonjako tulee ndkemyksemme mukaan olemaan EKP:n asettamien kriteerien myo6ta sidoksissa CET1-
vakavaraisuussuhteeseen. Naemme pankeille asetetut voitonjakorajoitukset kuitenkin kokonaisuudessaan vain
osingonjaon vdliaikaisena siirtyména ja odotamme pankkien padsevan jakamaan loput osingoistaan
voitonjakorajoitusten paattyessa Q4’21:l1a. Tarkemmat osinkoennusteet ja niiden taustat ovat luettavissa
viimeisimmistéd yhtiopaivityksistdmme (Aktia, OmaSp ja Evli).

Huomautamme sijoittajille, ettd nykyiset voitonjakorajoitukset ovat edelleen tulkittavissa vain osingonjaon
siirtymiseksi, eika niilla siten ole oleellista vaikutusta yhtididen kaypiin arvoihin. Valvojien linjauksilla voi
kuitenkin olla negatiivisia vaikutuksia koko pankkisektorin hyvaksyttaviin arvostustasoihin, silla nykyiset
viranomaispaatokset kasvattavat riskia siita, ettd nyt luodut rajoitukset otetaan samassa mittakaavassa kaytt6on
myds seuraavassa kriisissa.
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/ekp-jatkaa-pankkien-voitonjakorajoituksia
https://www.inderes.fi/fi/viranomaisten-kiusanteko-ei-muuta-isoa-kuvaa
https://www.inderes.fi/fi/kasvua-saa-yha-kohtuuhintaan
https://www.inderes.fi/fi/loppuvuosi-sujunut-erinomaisesti
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Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 21 EV/EBIT 21 P/E22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Enersense International 8.30 -0.6% 0.0% Lisaa 9.00 8.4 % 10.3 16.0 83 10.0 4.5 0.05 0.6% 79
eQ 16.75 0.3% 0.0% Vahenna 15.00 -10.4 % 212 15.8 20.4 15.2 9.1 0.82 4.9 % 661
Etteplan 12.95 4.4 % 0.0% Lisaa 12.50 -35% 18.4 15.0 171 13.7 35 0.35 2.7% 323
Evli Pankki 12.20 0.0% 0.0% Vahenna 12.00 -1.6% 13.3 "3 3.4 0.87 71% 294
Exel Composites 7.38 1.4 % 0.0% Lisaa 7.00 -5.1% 14.5 131 13.9 121 27 0.22 3.0% 87
F-Secure 3.83 -2.3% 0.0% Véhenna 3.50 -8.7% 324 253 283 216 57 0.04 1.0 % 606
Fellow Finance 2.90 21% 0.0% Lisaa 3.20 10.3 % 39.7 224 15.2 1.5 0.00 0.0% 20
Finnair 0.76 -3.6% 0.0% Myy 0.48 -36.7% 33.6 13.4 1.7 0.00 0.0% 1066
Fiskars 14.98 -0.1% 0.0% Lisaa 14.00 -6.5% 15.3 214 16.1 131 16 0.62 41% 1221
Fodelia 8.42 0.0% Vahenna 8.00 -5.0% 27.2 224 20.2 16.6 6.9 0.12 14 % 62
Fondia 8.00 0.0% Lisaa 8.00 0.0% 18.4 10.9 14.7 8.5 4.4 0.32 4.0% 31
Fortum 19.70 -0.7% 0.0 % Osta 20.00 1.5% 15.9 129 15.6 12.9 12 112 57% 17500
Glaston 0.89 257 % 0.0% Vahenna 0.85 -4.5% 16.6 12.4 10.5 8.4 1.0 0.03 3.4% 75
Gofore 17.15 -03% 0.0% Véahennd 14.50 -15.5% 22.2 21.0 20.6 18.4 6.1 0.27 1.6 % 240
Harvia 24.50 -0.4% 0.0% Osta 22.00 -10.2% 255 21.0 234 18.5 6.2 0.60 2.4 % 457
Heeros 7.50 -0.7% 0.0% Vahenna 7.00 -6.7% 36.9 333 19.5 18.1 n5 0.00 0.0% 33
Huhtaméki 42.26 -1.5% 0.0% Vahenna 41.00 -3.0% 19.5 15.3 18.3 141 28 0.98 23% 4409
likka-Yhtyma 4.20 10.8 % 0.0 % Osta 4.00 -4.8 % 20.8 37.2 19.3 323 0.8 0.20 48 % 106
Incap 18.45 -0.8% 0.0% Lisaa 20.00 8.4 % 1.0 73 10.3 6.4 22 0.35 1.9% 107
Innofactor 127 0.4% 0.0% Lisaa 1.40 9.8% 1.2 14.6 10.8 8.3 19 0.04 3.1% 47
Investors House 5.70 -0.9% 0.0% Lisaa 6.30 10.5% 10.6 11 8.6 9.6 0.9 0.29 51% 33
Kamux 13.60 -0.1% 0.0% Lisaa 14.00 29% 19.6 14.8 16.5 12.4 49 033 24% 544
Kemira 12.94 -1.2% 0.0% Lisaa 13.00 0.5% 14.9 12.6 14.2 1.9 1.5 0.56 43 % 1978
Kesko 21.04 -1.4 % 0.0% Lisaa 22.00 4.6 % 225 20.0 216 19.3 3.6 0.68 32% 8340
Kesla 4.27 1.7 % 0.0% Lisaa 4.60 77% 12.9 16.9 9.3 12.4 11 0.15 35% 14

Kone 66.46 1.4% 0.0% Myy 61.00 -8.2% 325 237 30.7 221 9.9 1.80 2.7% 34452



ETUSIVU

Yhtio

Konecranes
LeadDesk

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
28.78 -0.5%
35.00 -0.6%
135 53%
0.46 22%
45.55 -0.9%
3.09 8.8%
8.18 -0.2%
8.62 0.1%
2454 -0.2%
59.16 -0.7%
2.10 -0.5%
9.62 0.2%
8.06 1.5%
3.15 -1.7%
28.82 -11%
0.45
10.60
1.90
37.53
3.22
4.16
0.76
9.38 3.1%
3.16 -0.6%
29.20 -0.7%
5.55 0.0%

2021
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0 %
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0 %
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 29.00
Lisaa 25.50
Véhenna 1.20
Lisaa 0.36
Lisaa 47.00
Véhenna 2.50
Lisaa 8.00
Véahenna 8.25
Lisaa 21.70
Vahenna 50.00
Myy 1.30
Lisaa 9.50
Lisaa 7.50
Lisaa 3.50
Véhenna 26.00
Myy 0.25
Lisaa 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 21
0.8% 14.9
-271% 85.4
-N1% 13.9
-21.2%

32% 25.7
-19.1% 20.4
-21% 213
-43 % 17.2
-1.6% 36.4
-15.5% 33.9
-38.1%

-1.2% 781
-6.9% 54.2
1.1% 16.4
-9.8% 171
-43.9 %

3.8% 10.5
52% 15.6
1.9% 23.6
8.7 % 53.3
34%

5.8% 47.0
1.9% 16.1
-5.1% 1.4
6.2% 15.3
-4.5% 275

EV/EBIT 21
1.6

1317

12.4

19.0
n7
17.2
13.4
27.8
282

73.7
37.8
216
13.4
55.2

14.5
18.0
255
60.7
217
n7
16.3
n.2
31.2

MAKRO

P/E 22
123
64.2
7.9

235
14.3
17.8
17.4
293
28.0
61.6
269
13.0
1.6
15.5

8.8
13.4
21.2
9.4
357
21.0
1.9
9.1
121
18.0

EV/EBIT 22
9.7

84.8

7.7

17.2
8.8
12.8
13.7
228
232
49.6
236
18.8
9.0
12.0
49.9

1.6
16.3
9.4
228
16.4
8.8
133
8.7
171

YHTIOT

P/B 21
17
12.3
0.9
27
6.5
1.0
29
20
5.0
6.8
31
47
1.8
11
24
-3.0
0.9
21
6.4
0.5
0.6
0.9
1.8
0.6
29
1.6

Osinko 21e
1.25
0.00
0.03
0.00
1.20
0.10
0.22
0.30
0.49
1.20
0.00
0.00
0.00
0.08
1.40
0.00
0.30
0.10
1.55
0.00
0.00
0.03
0.18
0.10
0.85
0.15

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

43 % 2271
0.0% 183
22% 17
0.0% 14
26% 370
32% 12
27% 6765
35% 3064
20% 823
20% 45415
0.0% 58
0.0% n
0.0% 155
25% 17678
49% 4003
0.0% 19
28% 313
53% 344
41% 5280
0.0% 1324
0.0% 38
4.0 % 39
1.9% 212
32% 4
29% 817
2.7% 69



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Qt Group 57.60 -1.0% 0.0% Lisaa 45.00 -21.9% 741 64.2 48.2 40.7 26.5 0.25 0.4 % 1420
Raisio Vaihto-osake 3.19 -0.6% 0.0% Lisaa 3.20 0.3% 217 15.8 204 14.3 1.8 0.14 4.4 % 501
Rapala VMC 4.36 -2.7% 0.0% Osta 4.50 3.2% 12.6 124 10.2 9.2 11 0.10 23% 168
Raute 22.70 5.6 % 0.0% Vahenna 19.00 -16.3% 18.9 131 15.1 10.0 21 0.80 3.5% 926
Reka Industrial 3.52 2.0% 0.0% Véhenna 2.50 -29.0% 245 13.2 17.2 1.6 26 0.00 0.0% 21
Relais Group 14.70 -2.6% 0.0% Lisaa 13.00 -1.6% 14.6 20.8 14.4 181 3.4 0.32 22% 254
Remedy Entertainment  39.00 1.3% 0.0% Lisaa 38.00 -26% 395 29.7 326 24.0 10.6 0.40 1.0% 470
Revenio Group 50.30 -0.4% 0.0% Véhenna 44.00 -125% 63.7 51.2 47.4 373 16.8 0.50 1.0% 1334
Rush Factory Plc 2.26 3.7% 0.0% Lisaa 2.00 -1.5% 9.6 8.0 6.4 41 7.5 0.00 0.0% 5
Sampo 34.57 -0.6% 0.0% Osta 38.00 9.9% 12.9 10.9 12.4 10.2 1.5 1.90 55% 19198
Sanoma 13.74 0.0% Vahenna 13.00 -5.4% 17.3 17.2 16.7 15.2 3.0 0.54 3.9% 2240
Scanfil 6.52 0.0% Lis&da 6.30 -3.4% 13.8 10.4 12.8 9.2 2.0 0.19 29% 421
Sievi Capital 1.08 0.0% Osta 115 6.5% 8.7 6.6 7.9 6.2 0.8 0.05 4.6 % 62
Siili Solutions 13.25 0.4 % 0.0% Lisaa 13.00 -1.9% 13.4 14.8 1.3 1.6 34 0.48 3.6% 92
Solteq 2.80 -21% 0.0% Véahenna 3.00 71% 15.1 121 12.3 10.2 1.8 0.05 1.8% 54
Soprano 0.39 16.1% 0.0% Vahenna 0.26 -333% 76.6 55.4 25.2 23.8 2.2 0.00 0.0% 7
Sotkamo Silver (SEK) 313 26% 0.0% Lisaa 3.85 228% 123 10.2 87 74 1.8 0.00 0.0% 599
SRV Group 0.59 6.1% 0.0% Véahenna 0.58 -24% 18.1 15.0 91 10.0 0.7 0.00 0.0% 155
SSH Communications 1.70 12% 0.0% Myy 1.00 -41.0 % 57.7 9.9 0.00 0.0% 65
Security

Stora Enso 15.64 -0.6% 0.0% Vahenna 13.00 -16.9 % 21.9 17.2 17.8 141 1.4 0.40 26% 12338
Suominen 5.08 0.8% 0.0% Lisaa 5.40 63% 13.0 9.3 135 9.0 17 0.17 33% 291
Taaleri 8.12 0.2% 0.0% Lisaa 8.50 4.7 % 12.4 10.3 10.3 8.2 17 0.36 4.4 % 236
Talenom 15.05 27 % 0.0% Vahenna 12.00 -20.3% 55.6 44.6 44.2 35.2 18.3 0.16 11% 666
Tallink Grupp 0.74 1.9% 0.0 % Lisaa 0.80 84% 36.9 321 12.4 17.4 0.7 0.00 0.0% 494
Teleste 4.49 0.2% 0.0% Lisaa 4.50 0.2% 13.5 12.9 1.0 10.6 1.2 0.10 22% 81

Telia Company (SEK) 33.96 -0.6% 0.0% Lisaa 38.00 1.9% 16.9 1.9 15.5 18.3 1.6 2.50 7.4 % 138883



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 Muutos
10.04 0.4%
26.86 -0.4%
24.95
12.95
10.70 4.9 %
30.47 -0.2%
0.60 0.8%
40.35 -0.1%
23.36 03%
712 0.6 %
15.90 -0.6 %
718 0.6 %
3.24 1.9%
8.15 -11%
4.93 0.4%
29.40 -0.7%

2021
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0 %
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

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 25.00
Vahenna 7.50
Vahenna 16.40
Osta 7.50
Lisaa 3.50
Lisaa 8.00
Lisaa 5.30
Lisaa 29.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
8.6 % 225
1.7 % 1.3
0.2% 24.0
-7.3% 12.2
-15.9% 16.6
-9.7% 209
0.0% 18.4
-25.7% 33.6
7.0% 14.4
53% 227
31% 18.8
4.5% 14.3
8.0% "7
-1.8% 20.2
7.5% 1.5
-1.4% 17.2

EV/EBIT 21
20.9
14.2
18.6
10.4
11
17.5
141
30.7
1.0
15.5
131
12.0
9.7
14.5
1.2
1.9

MAKRO

P/E 22
17.8
1.0
23.0
11
14.4
20.7
14.8
34.4
141
20.7
17.6
13.2
1.5
135
8.6
131

YHTIOT

EV/EBIT 22 P/B 21

16.8 21
123 1.8
17.9 53
9.0 57
9.3 28
18.2 1.6
1.5 26
287 6.5
10.5 238
141 71
1.5 27
10.4 3.2
9.2 1.5
10.3 21
8.7 1.0
10.5 3.5

Osinko 21e
0.24
135
0.75
0.91
0.55
130
0.01
0.65
0.90
0.25
0.28
0.15
0.13
0.30
0.25
0.40

TUNNUSLUVUT

Tuotto-%
24%
5.0%
3.0%
7.0%
51%
43 %
17 %
1.6%
3.9%
3.5%
1.8%
21%
4.0 %
37%
51%
1.4 %

MCAP
1285
3181
1100
133
12
16256
33
1470
3495
320
57

86

22
4822
1029
75
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