ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

inderes AAMUKATSAUS

Stora Enso: Emme odota pitkaaikaista markkinan
kiehumista

24.03.2021

AAMUKATSAUKSESSA TANAAN

. Euroennusteissa suunta pahasti hakusessa . Cargotec: Volvon komponenttipulasta harmia . Eezyn avainhenkilot kasvattivat omistustaan
. Taaleri: Uuden rakentaminen alkaa . Ovaro uudistaa vuokraustoimintaansa yhtiossa
. Telestelle 3,2 MEUR:n vakuutuskorvaus

vuonna 2019 sattuneesta kavalluksesta

Yhtiot aamukatsauksessa: Stora Enso, Taaleri, Cargotec, Ovaro Kiinteistdsijoitus, Eezy, NoHo Partners, Teleste



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Markkinakatsaus Indeksit
Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi paatyi tiistaina lievaan laskuun (-0,2 %), ja OMXH

USA:ssakin néhtiin laskupéaiva (Nasdaq -1,1 %, S&P 500 -0,8 %, Dow Jones -0,9 %). Euroopassa sulkutoimet

olivat jalleen markkinan murheena, ja USA:ssa huomio kiinnittyi vaihteeksi siihen, ettd massiivisen elvytyksen -0.32 %
vastapainona voidaan joskus saada veronkorotuksiakin. 14071

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,8 % ja Kiinan
Shanghai Composite 1,4 % miinuksella. Sijoittajat punnitsivat elvytyksen varjopuolia ja koronatilannetta, mika
painoi Aasia-indekseja kahden viikon pohjiin.

DAX EUROSTOXX 600
Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessa laskussa 1,184 dollarissa. Dollari o, o,
vahvistui valuuttamarkkinalla sijoittajien hakiessa turvasatamaa. 0003 /0 '0-20 A’

14662.0 4233

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla hienoisessa laskussa ja WTI-futuurit liikkkuivat 57,73 dollarissa/bbl
(-0,1%).

S&P 500 Nikkei 225

-0.76 % -1.96 %

3910.5 28429.0
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Askelmerkit selvilld ja tarpominen voi alkaa
Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia 19.03.2021 | Nokia | Lisaa
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla. Luuri varovaisesti takaisin korvalle

19.03.2021 | LeadDesk | Lisaa

Terveyspalveluiden kysyntdkuva jatkuu suotuisana
18.03.2021 | Terveystalo | Lisaa

1vuosi 3 vuotta Aloituksesta Kurimus jatkuu edelleen

138% 840% 17.03.2021 | Panostaja | Vahenna
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InderesTV

Gofore

Webcasi: A%

Taaleri

Webcast

Katsaus valuuttamarkkinoihin: Turkki antaa Taaleri Capital Markets Day tiistaina 23.3.2021 klo
piutpaut periaatteelle keskuspankin 12.00
itsendisyydesta

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Makrotapahtumat, 24.3.2021

10:30 Saksa: Markit teollisuuden
ostopaallikkoindeksi, alustava , maalis , ennuste
(Reuters) 60,4 /edellinen 60,7

10:30 Saksa: Palvelualojen ostopaallikkéindeksi,
alustava , maalis , ennuste (Reuters) 46,5 /edellinen
45,7

10:30 Saksa: Markit yhdistetty
ostopaallikkoindeksi, alustava , maalis , ennuste
(Reuters) - /edellinen 51,1

11:00 Euroalue: Markit teollisuuden
ostopaallikkoindeksi, alustava , maalis , ennuste
(Reuters) 57,5 /edellinen 57,9

11:00 Euroalue: Markit palveluiden
ostopaallikkoindeksi, alustava , maalis , ennuste
(Reuters) 46,0 /edellinen 45,7

11:00 Euroalue: Markit yhdistetty
ostopaallikkodindeksi, alustava , maalis , ennuste
(Reuters) - /edellinen 48,8

14:30 USA: Kestohyodykkeiden tilaukset (%) ,
helmi, ennuste (Reuters) 1,2 /edellinen 3,4

14:30 USA: Kestohyodykkeiden tilaukset (pl.
kuljetus) , helmi, ennuste (Reuters) 0,9 /edellinen 1,3
15:45 USA: Markit yhdistetty ostopaallikkindeksi,
alustava , maalis , ennuste (Reuters) - /edellinen 59,5
15:45 USA: Teollisuuden ostopaallikkdindeksi,
alustava , maalis , ennuste (Reuters) - /edellinen 58,6
15:45 USA: Palvelualojen ostopaallikkdindeksi,
alustava , maalis , ennuste (Reuters) - /edellinen 59,8
17:00 Euroalue: Kuluttajaluottamus, alustava ,
maalis , ennuste (Reuters) - /edellinen -14,8


https://www.inderes.fi/node/232254
https://www.inderes.fi/node/232171
https://www.inderes.fi/node/232155
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Euroennusteissa suunta pahasti hakusessa

Vuosien talouskasvu pyyhkiytyi pois - ja osin palautui

Bruttokansantuote, kiinte&t hinnat, Q4/2019=100
105

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Italia —— Saksa  ---- Ranska Euroalue = === Suomi ——USA  ====- Espanja

Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Euroalueen talousennusteissa haetaan nyt suuntaa toden teolla, silld paivityksiad satelee seka ylos- etta
alaspain. Esimerkiksi Espanjan keskuspankki laski eilen talouskasvuennustettaan kuluvalle vuodelle 6,0 %:iin
aikaisemmasta 6,8 %:sta johtuen koronarokotteen toimitusviivastyksista ja elvytysrahaston hitaasta
edistymisestd. Keskuspankin ennusteissa suunta on pédinvastainen verrattuna OECD:n aikaisemmin
maaliskuussa julkaistuihin ennusteisiin, jossa Espanjan osalta tehtiin merkittavidakin ennustenostoja. Muutokset

heijjastelevat |&hinna sitd, kuinka epdvarmassa taloustilanteessa edelleen eletadan.
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Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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


https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/ennustejuhlat-alkoivat-maailmantaloudessa
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Koronarajoitustoimien tiukkuus eri maissa
Indeksi, 100 = ankarat toimet
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Syyt keskuspankin ennustelaskulle I6ytyvat vahemman yllatyksellisesti koronapandemiasta. EU:n
elvytysrahaston tuomat positiiviset vaikutukset keskittyvat vuoteen 2022 kuluvan vuoden sijaan, mika on
aiempia arvioita mydhemmin. Liséksi Espanjan keskuspankki arvioi maan talouden supistuneen 0,4 % Q1:lla,
mika oli odotettua heikompi kehitys jatkuneiden rajoitusten alaisuudessa. Espanjan talous oli yksi koronakriisin
suurimpia karsijoitd ja sen bkt supistui 11,0 % viime vuonna, ja nyt nayttaisi siltd, ettd talouskasvun kiriminen
kriisia edeltévélle tasolle kestda ensi vuoteen.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Ennustemuutoksia on ndhty myds muissa euromaissa tdméan vuoden puolella, silld mm. Saksan hallitus laski
kuluvan vuoden kasvuennustettaan 3 %:iin jo tammikuussa. Saksassa koronatilanne on pahentunut, ja eilen
maan hallitus p&atti jatkaa tiukkoja rajoitustoimia kolmella viikolla huhtikuun 18. p&ivaan asti. N&in ollen mm.
suuri osa kaupoista ja julkisista palveluista pysyy suljettuna arvioitua pidempaéan, mika heikentaa myos
talousnakymaa.

Edelleen koronarokotusten edistyminen ja rajoitusten purkaminen nayttavat suuntaa myos talouskehitykselle,

silld oletukset ennusteiden taustalla rakentuvat niille. Riski punakynan kaytolle talousennusteissa on olemassa,
sillda elpyminen jasenmaiden valilld on lisdksi hyvin epétasaista. Suuntaviivoja Q1:n tilanteesta saadaan tanaan,

kun paivalla julkaistaan maaliskuun alustavat ostopaallikkdindeksit.
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Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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


https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/kesa-kiintopisteena-talousennusteissa
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Stora Enso: Emme odota pitkdaikaista markkinan kiehumista

Toistamme Stora Enson vdhenna-suosituksemme ja tarkastamme yhtion tavoitehintamme kuluvan vuoden
ennustenostoja peilaten 15,00 euroon (aik. 14,00 euroa). Uutisvirta metsasektorilta on ollut viime aikoina
vahvaa, mutta emme silti odota lahivuosille pelkk&a auringonpaistetta. Mielestémme Stora Enson léhiaikojen
arvostus taipuu kaikilla mittareilla vaativan puolelle emmeka née siten osakkeessa ostoihin kannustavaa tuotto-
odotusta.

Uutisvirta sektorilta on ollut hyvaa etenkin hinnoittelun osalta, mutta vastapainoja ilmaantunee ldhiaikoina

Uutisvirta metsasektorilta on ollut Q1:n aikana synkkyydessé tarpovaa paperiliikemarkkinaa lukuun ottamatta
vahvaa. Hinnat ovat nousseet etenkin volatiileimmissa tuotteissa (esim. sellu, sahatavara ja aaltopahvin raaka-
aineet), kun kysynta on ollut hyvaa talouskasvuodotusten toipuessa ja asiakkaiden tayttédesséa varastojaan.
Lisévauhtia hinnoittelulle (etenkin sellussa) ovat kuitenkin antaneet arviomme mukaan myds tarjontapuolen
héiriot eli tehtaiden vuosihuollot, tuotantokatkot ja Aasian konttilogistiikan ongelmat. Siten markkina on
kuumentunut Q1:1la etenkin sellun ja myds sahatavaran osalta ennéatysvauhtia, mika tukee lyhyella téhtdimella
Stora Ensoa selvasti. Pidemmalla perspektiivilla kysyntanakymat ovat mielestémme edelleen suotuisat
talouskasvuodotusten piristymisen takia, mutta toisaalta aikanaan ratkeavat tarjontapuolen hairiét tuonevat
kuumentuneissa sektoreissa jadhdytystd, joissakin lajeissa kilpailu kiristyy viimeistdan ensi vuonna ja
kustannusinflaatio on my6s nostamassa paatdaan. N&in ollen odotamme marginaalien leventymiselle rajat lyovia
vastapainoja 8ytavan H2:lta alkaen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko
& +358 44 591 2216
Q\ antti.viljakainen@inderesfi
A
Stora Enso | Kurssi: 16.14
Vahenna | Tavoitehinta: 15.00
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Olemme nostaneet kuluvan vuoden ennusteitamme, mutta ldhivuosien osalta tilannekuva on ennallaan

Olemme nostaneet Stora Enson vuoden 2021 oikaistun lilkkevoiton ennustettamme 8 % konsernitasolla liittyen
l&hinna rajusti nousseisiin Biomaterialsin ennusteisiimme (sellun hinta) sekd maltillisemmin kohonneisiin Wood
Productsin odotuksiin (hinnat) liittyen. Leikkasimme Packaging Materialsin ennusteitamme hieman, silla
odotamme sellun ja puun hinnan nousun rokottavan pitkissa kiintedhintaisissa sopimuksissa kiinni olevien
kuluttajakartonkien korkeaa kannattavuutta H2:lla. My&s Paperin ennusteemme putosivat syvemmalle tappiolle,
silla Q1:l1d paperien hinnat ovat laskeneet odotuksiamme piirun enemman ja myos kuluissa on nyt tuntuvia
nousupaineitta (sellu ja kerdyspaperi). Odotamme nyt Stora Enson oikaistun liikevoiton paranevan tan& vuonna
vuoden 2020 heikolta tasolta 56 % 1018 MEUR:oon (sis. Q1:ll& Forestissa oikaistuun tulokseen kirjattava 70
MEUR:n ei toistuva era ja 50 MEUR:n tappio Oulun kartonkitehtaalta). Lahivuosien ennusteisimme emme ole
tehneet oleellisia muutoksia vaan odotamme Stora Enson oikaistun liikevoiton kasvavan ensi vuonna 3 % 1046
MEUR:oon, kun sellun, sahatavaran ja aaltopahvin raaka-aineiden rauhoittuva hinnoittelu, kulujen lieva nousu ja
Forestin kertaerén haviaminen kumoavat Oulun kartonkitehtaan kontribuution kdénteen ja pddosin terveen
volyymikasvun hyddyt.

Tulostrendin kd&dnne on jo hinnassa eikd mik&an arvostusmalli indikoi osakkeelle selvaa nousuvaraa

Stora Enson oikaistut P/E-luvut vuosille 2021 ja 2022 ovat 18x, kun taas vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat
10x ja 9x. Kertoimet ovat yhtion 5 vuoden mediaanien ylépuolella isoista tulosparannusodotuksista huolimatta.
Vaikka yhtion tuloksen laatu on periaatteessa parantunut (Paperin tulososuus olematon tai alhainen), on
tuloskddanne on mielestémme hinnoiteltu osakkeeseen tdysimaaraisesti. Siten nopea mutta jo muutaman
kvartaalin sisddn arviomme mukaan rauhoittuva tuloskasvu hautautuu kertoimien laskuvaran alle eika alle 3 %:n
osinkotuotto riitd kampeamaan tuotto-odotusta nollatasoa ylemmas. Osakkeen tdyteen hinnoittelua tukee
myds 15 eurossa oleva pitkan ajan DCF-mallimme seka lieva arvostuspreemio suhteessa verrokkiryhmaan, jota
emme pida halpana.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

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

Stora Enso | Kurssi: 16.14
Vahenna | Tavoitehinta: 15.00
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Taaleri: Uuden rakentaminen alkaa

Tarkistamme tavoitehintamme 11,0 euroon (aik. 10,0e) ja toistamme liséa-suosituksen. CMD selkeytti Taalerin
lahivuosien suuntaa ja osien arvon purkautuminen jatkuu. Olemme tarkistaneet nédkemystdmme osien arvosta
yl6spain ja ndemme osissa edelleen selkeda arvoa. Osien arvon purkautuminen tarjoaa lahivuosille edelleen
hyvan tuotto-odotuksen ja strategian onnistuessa myos Padaomarahastoliiketoiminnassa on selkeda
arvonluontipotentiaalia.

CMD:n anti oli odotettu

Varainhoitoliiketoiminnan myynnin myota Taalerista tulee listaamattomiin omaisuuslajeihin keskittynyt tuotetalo.

Taalerin Pddomarahastot-segmenttiin kuuluvista liiiketoiminnoista Uusiutuva energia on selvasti kypsemmassa
vaiheessa ja liiketoiminnan kasvunakymaét ovat Iahivuosille hyvat. Muut padomarahastot-liilketoiminnnassa
keih&ankarkena toimivat Taalerin kiinteisto- ja biotalousrahastot ja Aktialta siirtyvat Toimitilakiinteistot- ja Infra |
Ky-rahastot. Muut paddomarahastot-lilkketoiminta on vield ylosajovaiheessa ja nykyisessa kokoluokassaan
tappiollista. Garantian osalta CMD ei tarjonnut merkittdvaa uutta tietoa ja yhtio tulee jatkamaan kannattavaa
kasvua védhemman pddomaa sitovissa takauslajeissa.

Varainhoidon myynti huomioitu ennusteissa

Pidamme Varainhoidon myynnin toteutumista kdytannossa varmana ja paivitimme ennusteemme huomioimaan
jarjestelyn. Ennustemuutokset ovat merkittavia ja operatiivisesti tulosennusteet ovat luonnollisesti laskeneet
Varainhoidon tuloskontribuution poistuessa. Isossa kuvassa Taalerin Idhivuodet tulevat olemaan
Padomarahastoliiketoiminnan ylosajon aikaa ja tulos nojaa kaytdnndssa taysin Garantiaan ja erilaisiin
kertatuottoihin. Taaleri tulee kirjaamaan I&hivuosina paljon kertatuottoja, kun yhtio luopuu ei-strategisista
sijoituksista ja padomarahastoissa irtaudutaan isosta joukosta vanhempia rahastoja. My6s pidemmalla
aikavalilla tuottopalkkioiden rooli korostuu, sillé padomarahastoissa tuottopalkkioiden merkitys on perinteista
varainhoitoa suurempaa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
e Paganalyytikko
+358 44 025 8908

‘/\ saulivilen@inderes fi

Matias Arola
Analyytikko

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

Taaleri | Kurssi: 9.60
Lisaa | Tavoitehinta: 11.00


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/taaleri-myy-varainhoitoliiketoimintansa-aktialle-ja-yhtiot-aloittavat-molempien
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Padomia palautetaan omistajille, mutta huomattava osa on korvamerkitty yritysjarjestelyihin
Sauli Vilén
Paaanalyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes fi

Taaleri on jo aiemmin kertonut, ettd se tulee palauttamaan osan Varainhoidon myynnista saatavista padomista
omistajilleen. Odotamme yhtidltd 0,5e lisdosinkoa 2021 kesalla ja 2022 ennustamme osingoksi 1,4e (0,4e + 1,0e
lisdosinko). Lisdosingot vastaavat noin kolmannesta Varainhoidon kauppahinnasta ja néin ollen Taaleri on
merkittavasti ylikapitalisoitunut myds tdman jalkeen. Ylikapitalisaatio "pahenee” Garantian vahvan kassavirran ja
ei-strategisten sijoitusten myyntien myéta. Arviomme mukaan yhtié tulee kiihdyttamaan
Padomarahastotoiminnan kasvua yritysostoin ja merkittava osa ylikapitalisaatiosta on korvamerkitty
yritysjarjestelyihin. Mikali yhtio ei I16yda jarkevaa ostettavaa, on yhtidlla merkittédva paine palauttaa padomia
omistajilleen.

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632

Osissa oleva arvo tulee purkaantumaan strategiakauden aikana matias.arola@inderes fi

Kaytdmme arvonmaarityksen pohjana edelleen osien summa -laskelmaa, silla nakemyksemme mukaan osien

summa tulee purkautumaan suurelta osin nykyisen strategiakauden aikana. Olemme paéivittdneet osien summa

-laskelmamme tasolle 11,9¢e (aik. 10,7¢e). Osissa on edelleen merkittdvaa arvoa ja osien arvon purkautumisen Taaleri | Kurssi: 9.60
kehittyessa oikeaan suuntaan, on osakkeen tarjoama tuotto-odotus mielestdmme edelleen riittdvan hyva. Lisaa | Tavoitehinta: 11.00
Asetamme tavoitehintamme 11,0 euroon, joka on lievasti alle osien summan, silld osaketta on mielestémme

edelleen perusteltua hinnoitella alle osiensa arvon pddoman allokaatioon liittyvén epavarmuuden johdosta.
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Cargotec: Volvon komponenttipulasta harmia Erkki Vesola

Analyytikko
+358 50 549 5512

Volvo Trucksin pula puolijohdekomponenteista heijastuu suoraan Cargotecin Kalmariin, jolle Volvo toimittaa erkki.vesola@inderes fi

moottoreita seké epédsuorasti Hiabiin. Piddmme vield tdssa vaiheessa riskid Cargotecin tulosvaroituksesta
kuitenkin pienend. Suosituksemme osakkeelle on edelleen vdhenna 39,00 euron tavoitehinnalla.

. i " ) ) L Cargotec | Kurssi: 43.38
Volvo Trucks kertoi eilen, etta se joutuu puolijohdekomponentien globaalin pulan vuoksi seisauttamaan Vihenni | Tavoitehinta: 39.00

tuotantonsa eri yksikdissa 2-4 viikoksi Q2:n aikana. Volvo on tarked moottoritoimittaja Kalmarin Mobile
Equipment -segmentille (mm. konttikurottajiin ja terminaalitraktoreihin), jolle tosin myés Cummins toimittaa
moottoreita. Epdsuorasti tilanne voi vaikuttaa negatiivisesti Hiabiin, jos kuorma-autovalmistajat (Volvon liséksi
mm. Mack ja Renault) eivét saa moottoripulan vuoksi tuotteita valmistettua eikd Hiab pédse asentamaan omia
nostolaitteitaan. Cargotec totesi eilen pyrkivanséa kayttédmaéan vaihtoehtoisia toimittajia ja “sourcing-
organisaationsa olevan jatkuvassa dialogissa komponenttitoimittajien kanssa”, mutta téma ei kerro ongelman
suuruusluokasta juuri mitaan.

Volvon komponnettipulan suoraan Kalmarille ja epasuorasti Hiabille aiheuttamia haittoja on hyvin vaikea
kvantifioida, silla paljon riippuu toimitusketjun varastotilanteesta sekd mahdollisuudesta saada vaihtoehtoisia
toimittajia. Jalkimmaisten kayttoa tosin rajoittaa puolijohdekomponenttipulan globaalisuus. Cargotec on
ohjeistanut koko vuoden 2021 vertailukelpoisen liikevoiton paranevan vuoden 2020 228 MEUR:sta.
Tamanhetkinen odotuksemme vuoden 2021 vertailukelpoiseksi lilkkevoitoksi on 262 MEUR, jossa on siten viela
pelivaraa ennen kuin tulosvaroituksen tarve realisoituisi.
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Ovaro uudistaa vuokraustoimintaansa m Matias Arola

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

Ovaro Kiinteistosijoitus tiedotti aamulla vuokraustoiminnan uudelleenjérjestamisesta. Yhtion vuokraustoiminta
perustuu jatkossa ns. hybridimalliin, jossa vuokraus hoidetaan osittain sisdisesti ja osittain ulkoisen
vélittdjgkumppanin toimesta. Yhtio kertoi tiedotteessa, ettd Ovaron oma sisdinen vuokraustiimi vastaa 1.4.2021
l&htien noin 1000 asunnon vuokrauksesta ja tdman lisdksi noin 200 erikseen sovittua asuntoa annetaan OVV Ovaro Kiinteistsijoitus | Kurssi: 3.93
Asuntopalvelut-ketjun vuokravalitykseen. Ovaron Vuokrasalkussa oli vuoden 2020 lopussa 1144 asuntoa. Vihenni | Tavoitehinta: 4.00

Ovaron vuokraustoiminta on ollut aiemmin ulkoistettu pé&dasiassa Colliers Internationalille. Nyt kerrotulla
muutoksella Ovaro pyrkiii parantamaan vuokraustoiminnan tehokkuutta ja asiakaslahtoisyyttd. Tiedotetun
muutoksen myota ulkoiselle kumppanille maksetut valityspalkkiot jadvat suurelta osin pois ja arvioimme
alustavasti, ettd vuokraustoiminnan uudelleenjarjestédminen voisi laskea yhtion kiinteda kulutasoa vuositasolla
noin 100-200 TEUR:lla. Ndemmekin tulosennusteissamme alustavasti maltillista nousupainetta.


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/ovaro-kiinteistosijoitus-panostaa-vuokrauspalveluun
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Eezyn avainhenkil6t kasvattivat omistustaan yhtiossa

Eezy tiedotti tiistaina, ettd joukko avainhenkilditad on tehnyt merkittavén sijoituksen yhtiéén ostamalla yli 210
000 kappaletta eli noin 1,1 MEUR:n arvosta yhtion osakkeita. Ostajina on yhtién johtoryhmén ja hallituksen
jasenid, franchise-yrittdjia sekd muita avainhenkil6itd. Myyjana oli yhtion suurin omistaja NoHo Partners, joka
tarjosi rajatun maaran osakkeita Eezyn avainhenkildiden ostettavaksi. Osakkeiden ostot eivét ole sidottuja
kannustin- tai palkkiojarjestelmiin.

NoHon osalta Eezyn osakkeiden myynti ei ole yllatys, silla yhtid on useampaan otteeseen kertonut halustaan
keventda omistustaan ajan myota. Nyt toteutettu myynti oli hyvin pieni (¥ 3 % koko NoHon Eezy-omistuksesta)
ja pidamme hyvin mahdollisena, ettd NoHo keventda Eezy-omistustaan viela lisda tulevien kuukausien aikana.

Nohon omistuksen kevennykselle on mielestémme selkeéat Eezyn lilkketoiminnasta riippumattomat syyt, eika se
siten arviomme mukaan heijastele nakemysta omistuksen odotetusta kehityksesta. Nain ollen jarjestelyssa
merkityksellisemp&a on mielestémme avainhenkildiden osakkeiden ostot. Ostojen myo6ta Eezyn
avainhenkildiden ja sijoittajien intressit ovat entistd vahvemmin yhtenevat, mika on sijoittajien edun mukaista.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko

+358 40 8215982
petri.gostowski@inderes.fi

Eezy | Kurssi: 5.28
Vahenna | Tavoitehinta: 5.80
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Telestelle 3,2 MEUR:n vakuutuskorvaus vuonna 2019
sattuneesta kavalluksesta

Teleste tiedotti tiistaina, ettd se kirjaa kertaluonteisen 3,2 MEUR:n erén liilketoiminnan muihin tuottoihin Q1 21:lle.

Tuotto liittyy maaliskuussa 2019 tiedotettuun rikokseen, josta yhtidlle aiheutui noin 7 MEUR:n kulut.

Telesten mukaan aikaisemmin 2019 tilinpdatoksessa raportoidun liséksi varoja pystytaén kuluvan
vuosineljanneksen aikana palauttamaan 3,2 MEUR korvauksina vakuutusyhtitiltd. Kokonaisuudessaan
palautukset ovat yhteenséa noin 3,9 MEUR.

Teleste pitaa epatodennakdisena, etta rikoksen seurauksena menetettyja varoja pystyttaisiin palauttamaan
myShemmin lisda. Vakuutusmaksun ansiosta rikoksesta aiheutuneet vahingot pienentyvat kuitenkin oleellisesti.
Arvioimme osakemarkkinan kohdelleen rikoksesta aiheutuneita kuluja jo uponneina kustannuksina, ja nyt
palautuvat varat ovat positiivinen yllatys osakkeenomistajille.

Teleste raportoi kertaluonteisen tuoton oikaisuerand, joka ei vaikuta oikaistuun liiketulokseen eikéa vaikuta siten
yhtion taloudellisiin nakymiin. Teleste ohjeistaa vuonna 2021 liikevaihdon saavuttavan tai ylittdvén vuoden
2020 tason (145 MEUR) ja liiketuloksen kasvavan (2020: 5,1 MEUR). Lisasimme kertatuoton ennusteisiimme,
eika silla ole vaikutusta ndkemykseemme osakkeesta. Q4-tuloksen jalkeinen péaivityksemme Telestestad on
luettavissa taalta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko

: +358 44 593 4500
‘\ ' atte.riikola@inderes fi

Teleste | Kurssi: 4.97
Lisda | Tavoitehinta: 5.50


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/tulosvaroitus-telesten-tytaryhtioon-kohdistunut-rikos-minka-johdosta-teleste-kirjaa
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/teleste-syklin-taite-haamottaa-jo-horisontissa
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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
Aallon Group 10.85 0.0% 8.9% Lisaa 12.00 10.6 % 18.9 15.8 16.2 12.7 3.8 0.25 23% 40
Admicom 95.20 11% -29.5% Lisaa 100.00 5.0% 475 40.0 39.9 327 17.4 1.20 13% 469
Ahlstrom-Munksjo 17.72 0.0% -21% Vahenna 17.84 0.7% 18.6 13.4 14.9 10.7 14 0.52 29% 2042
Aktia Bank 9.49 -0.4% -3.1% Osta 1.00 15.9% 1.6 10.5 1.0 0.61 6.4 % 663
Alma Media 9.56 0.4 % 7.2% Lisaa 10.00 46 % 2041 19.6 16.1 14.9 4.1 0.32 33% 786
Apetit 12.70 -0.4% 18.7% Vahenna 11.00 -13.4% 17.5 131 13.6 10.6 0.8 0.60 4.7 % 78
Aspo 8.82 -0.5% 5.0% Lisaa 9.50 7.7 % 13.7 16.4 n7z 13.3 23 0.45 5.1% 277
Aspocomp Group 3.94 -1.0% 05% Lisaa 4.20 6.6 % 15.3 151 8.3 8.1 1.4 0.10 25% 26
Avidly 5.25 -0.9% 31.9% Lisaa 6.00 143 % 353 324 12.5 1.6 2.7 0.00 0.0 % 27
Basware 37.75 0.4 % -10.1% Lisaa 40.00 6.0 % 120.3 65.7 74 0.00 0.0% 544
Bilot 777 0.6% 6.4% Vahenna 7.50 -3.5% 20.5 20.6 18.2 15.8 2.0 0.08 1.0% 38
Bittium 6.58 25% 13.6 % Lis&da 6.80 33% 50.7 44.6 20.8 181 1.9 0.00 0.0% 234
Boreo 33.60 -0.6% 14.3 % Lisaa 35.00 4.2 % 16.1 n7z 13.5 1.0 4.2 0.44 1.3% 86
CapMan 2.63 -1.5% 13.8% Lisaa 2.80 6.3% 14.9 12.2 13.4 11 35 0.15 57% 415
Cargotec 43.38 -2.9% 28.3% Véahenna 39.00 -10.1% 171 13.5 13.5 10.8 2.0 1.20 28% 2794
Caverion 5.23 -11% -10.0% Vahenna 6.00 14.7 % 18.0 13.2 1n5 8.5 3.4 0.15 29% m
Cibus Nordic Real Estate 163.00 -0.7% -2.7% Vahenna 165.00 1.2% 14.3 21.0 14.2 2041 1.4 0.99 6.2% 639
(SEK)

Consti Plc 13.65 0.0% 35.8% Lis&da 13.00 -4.8% 14.5 1.0 1n3 8.4 3.0 0.45 33% 104
Detection Technology 26.90 1.5% 12.6 % Vahenna 24.00 -10.8% 37.2 28.3 25.5 18.9 6.0 0.39 1.4 % 392
Digia 7.38 0.3% -1.9% Lisda 8.40 13.8% 15.6 15.6 14.5 13.7 2.9 0.17 23% 197
EAB Group 3.50 1.7 % 1.5% Myy 3.00 -14.3% 212 16.0 13.5 10.3 23 o 31% 48
Eezy Oyj 5.28 6.7 % -10.5% Vahenna 5.80 9.8% 21.6 15.7 12.3 1.4 13 0.15 2.8% 131
Efecte 13.00 0.0% 20.4% Lisda 15.50 19.2% 274.9 2775 58.6 54.4 349 0.00 0.0% 79
Elisa 52.30 -0.4% 16.6 % Lisaa 53.00 13% 244 21.8 23.9 213 6.9 2.05 39% 8372
Endomines (SEK) 2.53 0.4 % -17.0% Lisaa 3.20 26.5% 48.5 345 1.2 0.00 0.0% 548

Enedo 0.42 -3.0% -53.7% Myy 0.23 -44.8 % 39.7 26.0 3.2 0.00 0.0% 28
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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
Enersense International  10.50 -7.9% 26.5% Lisaa 9.00 -14.3 % 18.1 751 13.0 17.2 4.8 0.05 0.5% 122
eQ 19.50 0.5% 16.4 % Vahenna 17.00 -12.8% 239 18.0 23.2 17.5 10.6 0.84 43 % m
Etteplan 15.55 0.0% 20.1% Vahenna 15.00 -3.5% 20.4 17.0 18.3 14.7 4.0 0.38 24% 388
Evli Pankki 16.15 -1.2% 32.4% Lisaa 16.50 22% 15.4 131 3.9 0.99 6.1% 390
Exel Composites 8.44 -0.2% 14.4 % Lisaa 9.20 9.0% 13.9 12.2 13.0 11 29 0.22 26% 100
F-Secure 4.05 0.0% 5.6% Vahenna 3.60 -N1% 38.3 30.8 326 25.6 71 0.04 1.0% 640
Fellow Finance 2.70 -25% -6.9% Lisaa 3.20 18.5% 135.6 224 14.9 15 0.00 0.0% 19
Finnair 0.66 -21% -129% Myy 0.48 -273% 30.8 126 2.0 0.00 0.0% 928
Fiskars 14.46 -1.0% -3.5% Vahenna 15.00 3.7% 211 20.7 15.4 12.0 1.6 0.62 43 % 178
Fodelia 7.60 -0.5% -9.7% Vahenna 7.50 -1.3% 36.3 30.0 23.0 19.3 5.7 on 1.4 % 55
Fondia 7.06 -0.6% -1.8% Lisaa 8.00 13.3% 19.8 12.0 16.1 9.4 4.4 0.32 45% 27
Fortum 22.63 0.0% 14.9 % Lis&da 22.50 -0.6% 16.2 13.6 17.3 15.8 1.5 112 49 % 20103
Glaston 0.82 -1.4% -8.1% Lisaa 0.95 16.1% 13.9 10.7 91 71 1.0 0.03 3.7% 68
Gofore 21.50 -3.6% 25.4% Lisaa 20.00 -7.0% 245 221 224 19.4 7.0 0.30 14% 301
Harvia 28.70 -1.0% 171% Lis&da 33.00 15.0 % 26.9 21.0 243 18.5 6.9 0.60 21% 534
Heeros 6.85 -0.7% -8.7% Lisaa 8.00 16.8 % 377 33.6 212 19.9 n1 0.00 0.0% 30
Huhtamaéki 38.30 -1.0% -9.4% Lisaa 43.00 123% 17.8 14.6 16.8 13.4 28 0.95 25% 3996
llkka-Yhtyma 4.92 0.0% 171% Lis&da 5.50 1.8% 259 47.7 26.1 44.0 0.8 0.20 41% 125
Incap 24.70 -0.8% 33.9% Lisaa 27.00 9.3% "7 9.0 10.9 7.6 2.6 0.30 1.2% 144
Innofactor 1.85 -2.4% 45.1% Osta 1.80 -2.7% 14.9 18.1 13.8 10.3 27 0.04 22% 69
Investors House 5.90 26% 35% Lisaa 6.30 6.8% 12.3 131 9.9 10.7 0.9 0.29 49 % 35
Kamux 13.54 -1.5% -0.4% Lisaa 16.00 18.2% 211 16.4 18.7 14.7 4.8 0.25 1.8% 541
Kemira 13.44 -0.7% 3.9% Vahenna 14.50 7.9 % 14.9 12.6 13.9 1.8 17 0.58 4.3 % 2055
Kesko 24.90 0.7 % 18.3% Lisaa 23.50 -5.6% 253 214 24.9 210 43 0.77 31% 9870
Kesla 4.27 0.0% 0.0% Lisaa 4.80 12.4% 12.8 15.6 9.8 12.2 11 0.15 3.5% 14

Kone 67.42 0.7% 14 % Myy 61.00 -9.5% 333 24.4 314 227 1.4 1.80 2.7% 34949
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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
Konecranes 35.38 -4.2% 22.9% Vahenna 35.00 -11% 171 13.0 14.6 1.0 21 130 3.7% 2792
LeadDesk 25.60 0.0% -26.9% Lisaa 27.00 55% 813 149.4 54.1 72.9 9.7 0.00 0.0% 134
Lehto Group 177 -1.9% 30.8% Vahenna 1.50 -15.1% 18.0 14.7 1.0 9.4 12 0.00 0.0 % 153
Loudspring 0.32 -3.6% -30.0% Myy 0.28 -125% 1.5 0.00 0.0% 13
Marimekko 46.80 -1.9% 2.7% Lisaa 55.00 17.5% 241 181 233 17.2 6.3 1.20 26% 380
Martela 2.84 29% -8.1% Lisaa 3.00 5.6% 14.0 10.3 n1 7.8 1.0 0.10 3.5% 1
Metso Outotec 8.95 -21% 9.4 % Lisaa 10.00 1.8% 215 17.9 181 13.4 3.4 0.25 2.8% 7402
Metsé& Board 9.64 0.1% 1.8% Véhenna 8.75 -9.2% 17.6 13.8 19.0 14.2 23 0.28 29% 3427
Musti Group 25.74 -1.3% 4.9 % Lisaa 28.50 10.7 % 329 28.0 283 21.9 5.2 0.49 1.9% 863
Neste 49.08 -1.0% -17.0% Vahenna 50.00 1.9% 3041 24.8 231 19.3 5.7 0.85 17 % 37685
Next Games 218 -2.7% 3.8% Myy 1.60 -26.6 % 36 0.00 0.0% 60
Nixu 9.80 0.0% 1.9% Lis&da 11.50 17.3% 57.2 46.8 28.8 233 4.9 0.00 0.0% 72
NoHo Partners 6.88 -1.7% -14.6 % Vahenna 7.50 9.0% n2 18.6 2.0 0.00 0.0% 132
Nokia Corporation 3.43 -0.5% 8.8% Lisaa 3.60 50% 17.9 213 13.4 10.5 1.5 0.00 0.0% 19290
Nokian Renkaat 29.85 0.5% 3.6% Véahenna 29.00 -2.8% 17.3 14.3 15.2 1.7 25 1.40 4.7 % 4125
Nurminen Logistics 0.90 4.1% 100.7 % Myy 0.35 -60.9 % 36.8 337 20.2 0.00 0.0% 66
Oma S&astopankki 11.30 0.0% 6.6 % Osta 13.00 15.0 % 10.1 8.8 0.9 0.30 27% 334
Oriola 2.06 -0.2% 8.0% Lis&da 2.00 -2.7% 19.3 1741 171 13.3 21 0.09 4.4 % 372
Orion 35.13 0.1% -6.4 % Lisaa 38.00 82% 259 19.5 225 171 6.9 1.50 4.3 % 4934
Outokumpu 4.47 -3.0% 38.9% Lisda 4.50 0.6% 395 19.8 12.5 101 0.8 0.00 0.0% 1842
Ovaro Kiinteistosijoitus  3.93 03% Véahenna 4.00 1.8% 0.7 0.00 0.0% 36
Panostaja 0.7 1.4 % Vahenna 0.72 1.4 % 1521 311 1.0 0.03 4.2 % 37
Pihlajalinna 135 0.0% 21.0% Lisda 11.50 1.3% 16.7 17.2 15.2 14.8 21 0.22 1.9% 256
Piippo 3.78 0.5% 19.6 % Myy 3.00 -20.6% 21.6 16.5 14.1 13.0 0.7 0.10 26% 4
Ponsse 35.30 0.3% 20.9% Vahenna 33.00 -6.5% 17.9 12.9 15.3 10.8 3.4 0.85 24% 988

PunaMusta Media 6.40 0.8% 15.3 % Vahenna 5.30 -17.2% 336 343 221 203 1.8 0.15 23% 80
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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 92.00 0.4 % 59.7% Lisaa 95.00 33% 109.3 87.5 65.8 521 42.4 0.30 0.3% 2274
Raisio Vaihto-osake 3.85 21% Véhenna 3.40 -11.7 % 27.2 17.8 24.2 17.5 22 0.14 3.6% 606
Rapala VMC 6.74 -0.6 % Lisaa 6.70 -0.6 % 19.9 15.9 16.0 1.9 17 0.10 1.5% 259
Raute 22.20 0.0% Vahenna 22.00 -0.9% 18.6 13.6 13.8 9.8 2.2 0.90 41 % 94
Reka Industrial 3.44 -1.7% Myy 3.00 -12.8% 1.6 10.7 ns 10.2 1.6 0.05 1.5% 20
Relais Group 17.25 -0.3% Vahenna 17.50 1.4 % 14.4 21.9 131 16.8 3.9 0.40 23% 300
Remedy Entertainment  40.00 0.0% Lisaa 50.00 25.0% 42.6 29.4 445 30.5 6.1 0.20 0.5% 522
Revenio Group 54.60 0.7% 85% Lisaa 60.00 9.9% 67.7 55.7 511 40.2 17.8 0.40 0.7% 1451
Rovio 6.52 29% 33% Osta 7.50 15.0 % 18.7 101 20.5 10.2 2.6 0.12 1.8% 479
Rush Factory Plc 2.10 29% -7.1% Lisaa 2.20 4.8 % 223 18.9 55 4.1 18.3 0.00 0.0% 4
Sampo 36.37 0.0% 52% Osta 41.00 12.7% 13.8 1.8 127 10.6 17 1.90 52% 20198
Sanoma 15.06 -1.6 % 9.6 % Véahenna 15.00 -0.4% 19.6 19.0 18.4 16.5 3.4 0.54 3.6% 2455
Scanfil 7.36 -0.5% 12.9% Lisaa 7.30 -0.8% 14.4 ns3 13.7 10.3 23 0.19 26% 474
Sievi Capital 1.18 0.4% Osta 130 10.2% 8.6 6.0 7.8 5.6 0.8 0.05 42% 68
Siili Solutions 16.50 -1.2% 245 % Lis&da 17.00 3.0% 15.4 17.7 13.8 13.9 43 0.34 21% 15
Solteq 5.10 0.0% 82.1% Osta 5.60 9.8% 19.3 14.5 16.0 12.3 3.4 0.10 2.0% 98
Soprano 0.35 0.6 % -9.7% Myy 0.30 -14.8 % 475 353 18.4 20.9 22 0.00 0.0% 6
Sotkamo Silver (SEK) 3.29 -4.2% 5.1% Lis&da 4.10 244 % 13.0 10.8 10.7 8.8 2.2 0.00 0.0% 645
SRV Group 0.56 0.4 % -6.1% Vahenna 0.58 3.9% 20.3 18.9 8.9 1.6 0.8 0.00 0.0% 146
SSH Communications 2.58 -1.5% 52.2% Myy 1.60 -38.0% 1321 36.8 19.9 0.00 0.0% 100
Security

Stora Enso 16.14 -0.6 % 3.2% Vahenna 15.00 -71% 18.4 15.8 17.8 14.6 14 0.40 25% 12732
Suominen 5.96 0.0% 17.3% Lisaa 6.00 0.7% 13.4 10.0 14.8 10.2 21 0.22 3.7% 342
Taaleri 9.60 18.2% Lisda 1.00 14.6 % 181 1.2 20.9 9.5 1.0 0.90 9.4% 276
Talenom 11.20 -1.8% -25.6% Lisaa 12.00 71% 42.7 345 331 274 13.2 0.16 14% 494
Tallink Grupp 0.68 -0.6 % -8.1% Lisaa 0.80 18.0 % 251.2 52.6 n7 18.7 0.7 0.00 0.0% 454

Teleste 4.97 0.8% 10.7 % Lisaa 5.50 10.7 % 15.0 8.7 121 9.6 14 0.15 3.0% 920
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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
Telia Company (SEK) 37.54 24% 10.5% Lisaa 40.00 6.6 % 18.2 13.0 16.1 18.2 23 2.00 53% 153524
Terveystalo 11.96 1.0% 19.1% Lisaa 12.00 03% 237 212 203 18.3 24 0.28 23% 1531
TietoEVRY 27.50 -0.3% 24% Osta 30.00 9.1% 1.6 13.9 10.7 1.9 2.0 135 4.9 % 3256
Tikkurila 33.95 0.1% 36.1% Pida 34.00 0.1% 321 24.0 325 23.0 6.6 0.00 0.0% 1497
Titanium 15.80 33% 22.0% Véahenna 13.00 -17.7 % 14.9 129 13.6 1.3 6.9 0.91 58% 162
United Bankers 12.90 -3.7% 20.6% Vahenna 11.00 -14.7 % 18.8 13.0 15.4 10.5 33 0.55 43 % 135
UPM-Kymmene 3178 0.8% 4.3 % Lisaa 31.00 -25% 22.0 18.4 20.4 17.6 1.8 130 41% 16954
Uutechnic Group 0.59 -0.8% -0.8% Vahenna 0.60 0.8% 18.3 13.9 14.6 1.4 25 0.01 17 % 33
Vaisala 31.55 -11% -21.8% Vahenna 30.00 -4.9 % 28.3 26.7 26.5 23.2 5.3 0.63 2.0% 149
Valmet 30.41 -1.4% 30.2% Lisaa 30.00 -1.3% 17.6 12.8 16.5 1.8 3.6 1.00 33% 4545
Verkkokauppa.com 9.10 0.0% 27.8% Lisaa 8.80 -3.3% 25.0 18.0 236 16.9 1.2 0.25 2.7% 410
Viafin Service 16.10 -1.8% 1.3% Véahenna 17.00 5.6% 17.7 1.6 16.7 10.3 28 0.40 25% 57
Vincit 9.68 0.0% 34.8 % Osta 10.50 85% 17.8 15.3 15.5 12.6 4.3 0.20 2.1% 16
Wulff Group 3.00 0.0% -7.4% Vahenna 3.50 16.7 % 121 9.0 12.0 9.0 1.4 0.13 43 % 20
Wartsila 8.85 -21% 8.6 % Véahenna 8.70 1.7 % 24.8 16.9 18.6 131 23 0.27 3.0% 5239

YIT Corporation 4.59 -0.8% -7.0% Vahenna 5.00 9.0% 12.3 13.3 9.2 9.9 1.0 0.20 4.4 % 959
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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



