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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi paatyi tiistaina nousuun (+0,7 %), mutta USA:ssa
néahtiin laskupaiva (Nasdaq -0,1 %, S&P 500 -0,3 %, Dow Jones -0,3 %). Pankkiosakkeet olivat paivan
laskukarjessd. Euroopassa pankkisektori siivitti Eurostoxxin 1&helle kaikkien aikojen huippuja, mutta USA:ssa
teknologiasektorilla oltiin myyntilaidalla.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,9 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,7 % miinuksella. Kiinan teollisuuden kasvu kiihtyi ostopaéllikkdindeksien mukaan
parhaimmaksi kolmeen kuukauteen, mutta se ei piristanyt melankolisella markkinalla.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessé laskussa 1,172 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla pienessa nousussa ja WTI-futuurit liilkkuivat 60,91 dollarissa/bbl
(+0,6 %).

MAKRO

YHTIOT

Indeksit

OMXH

DAX

0.06 %

11571.8

1.29 %

15008.6

TUNNUSLUVUT

EUROSTOXX 600

0.71 %

430.6

Nikkei 225

-0.83 %

29187.8




ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Inderes mallisalkku Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa
1200 Matkalla verkon tavarataloksi
30.03.2021 | Verkkokauppacom | Lisaa
1000
Suorituskykyinen feenikslintu
800 30.03.2021 | Tecnotree | Osta
600 Naviksesta saatiin tyydyttdva hinta
29.03.2021 | Cargotec | Vahenna
400 Paras pala arvoketjua
29.03.2021 | Sitowise | Vdhenna
200
Pohjoismaiden johtava kayttétavaravalmistaja
0 26.03.2021 | Orthex | Lisaa
NI ORI CIINC I SN S N R R BN - W W R R I B B SR C R SR
<,)\"19 0\";9 \"1«0\,\\’19\ \’19\ \'19 \'19 \’19 ,\\’19 \’19 \'19\ \"19\ \’19\/\\’19 \"19 6)\’19 0\'19 o ,\(‘19 ,\\’19 \’19 \"19 \q,oq'\rp& \q,oq' \’19 Laatupreemio jélleen turhan leved
SRR R S R G RS R N O R O 26.03.2021 | Kesko | Vihenna
Juhola-kauppa on jarkiliike
Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia 25.03.2021 | Investors House | Lisaa
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla. Laaja raportti: Valtavirrasta poikkeava

liikkejuridiikan osaaja
25.03.2021 | Fondia | Lis&a

Emme odota pitkaaikaista markkinan kiehumista
24.03.2021 | Stora Enso | Vahenna

3 vuotta Aloituksesta

1vuosi

92%

138% 836% Uuden rakentaminen alkaa

23.03.2021 | Taaleri | Lisaa




ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

InderesTV

inderesTV

V-mallin elpyminen vield vaiheessa
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Makrotapahtumat, 31.3.2021

04:00 Kiina: Teollisuuden ostopaallikkdindeksi ,
maalis , ennuste (Reuters) 51,0 /edellinen 50,6
09:00 Saksa: Tuontihinnat (%) , helmi, ennuste
(Reuters) 1,3 /edellinen 1,9

09:00 Saksa: Tuontihinnat, YY (%), helmi, ennuste
(Reuters) 1,0 /edellinen -1,2

10:55 Saksa: Tyottomyysaste (%) , maalis , ennuste
(Reuters) - /edellinen 6,0

12:00 Euroalue: HICP-inflaatio, alustava YY (%),
maalis , ennuste (Reuters) 1,2 /edellinen 0,9

12:00 Euroalue: HICP-pohjainflaatio, alustava YY
(%) , maalis , ennuste (Reuters) - /edellinen 1,2

15:15 USA: ADP-tydllisyysindeksi, maalis , ennuste
(Reuters) 403 000 /edellinen 117 000

16:45 USA: Chicagon ostopaallikkéindeksi, maalis
, ennuste (Reuters) 60,1 /edellinen 59,5

17:00 USA: Vireilld olevat asuntokaupat, helmi,
ennuste (Reuters) -3,5 /edellinen -2,8


https://www.inderes.fi/node/234474
https://www.inderes.fi/node/234110
https://www.inderes.fi/node/233984
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Mika taloudessa voi olla pysyvasti toisin kriisin jdalkeen?

Koronakriisi on vielda monen talouden vaivana ja elpyminen vaiheessa, mutta taloustieteellinen debatti on jo
osittain siirtynyt kriisin jalkeiseen aikaan. Nyt keskustelu on virinnyt siitd, ndemmekd taloudessa pysyvia
rakenteellisia muutoksia koronakriisin seurauksena. Osa asiantuntijoista ehdottaa tulevaksi 1920- ja 50-lukujen
kaltaista kulta-aikaa, jossa nahtiin laajoja demografisia muutoksia (mm. sotien jalkeinen korkea syntyvyys),
suuria investointihankkeita uudelleenrakennuksen my6ta, tuottavuuden kasvua ja laajoja julkisen talouden
elvytystoimia. Samoja elementteja on ndhtavissad myos nykyisessa talousympaéristdossa, mutta koronakriisista
elpyminen verrattuna sotien jéalkeiseen uudelleenrakennukseen vaikuttaa turhankin mahtipontiselta ajatukselta.

Kuvio. Tuottavuuden kasvu OECD-maissa (%) 10 vuoden liukuva keskiarvo
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Source: Conference Board, TS Lombard average of DM countries
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https://www.inderes.fi/fi/videot/v-mallin-elpyminen-viela-vaiheessa
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Makrotalouden karhulauma puolestaan poimii kriisin jélkeisen ajan vertailukohdaksi 1970-luvun, jossa koettiin
stagflaatio (inflaation kiihtyminen yhdistettynad heikkoon talouskasvuun) ja jonka seurauksena nahtaisiin
finanssikriisin jalkeenkin pelatty sekulaarinen stagnaatio (aihetta késitelty mm. Suomen pankin artikkelissa) ja
pitkittynyt matalien korkojen aika. Aito riski ja huolenaihe sekin. Uskon, etté todellisuudessa taloudessa
kuitenkin asetutaan ndiden kahden aaripaan valiin eika tama kriisi aiheuta merkittavia rakenteellisia muutoksia,
mutta joitakin seikkoja jaanee taloushistorian kirjoihin merkittavaksi.

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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

. Talouspoliittisen elvytyksen uusi aika. Moderni rahateoria ohitettiin talouspiireissé ennen kriisia lahinna
hymaytyksella ja velka/bkt-suhdetta pidettiin ainakin ndenndisesti pyhana asiana. Jokin tassa ajattelussa
on muuttunut ja MMT on vallannut sijaa debatissa. Talouspolitiikan kurinalaisuus on unohdettu tyystin ja
keskuspankitkin kehottavat lisdadamaan talouspoliittista tukea entisestdaan. Aivan omalla painollaan tédhén
elvytykseen on ldhtenyt Yhdysvallat, jossa odotetaan tan&an lisatietoja seuraavasta 3000 miljardin
talouspaketista.

m Talouspoliittinen elvytys joulukuun 2020 jdlkeen
14 m Talouspoliittinen elvytys joulukuuhun 2020 asti
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https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/4/sekulaarinen-stagnaatio-vaara-halytys-euroalueella/
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. Elat vain kerran -kulutusmentaliteetti. Nykykriisin erityispiirteend ovat olleet valtavat saastot, joita
kuluttajien tileille on kertynyt kulutusmahdollisuuksien rajallisuuden vuoksi. Vaikuttaa siltd, ettd "kaikki”
odottavat paluuta normaaliin ja el&t vain kerran -kulutusbuumi vain odottaa toteutumistaan 2021-2022.
Etenkin 1950-luvuilla elettiin my&s vahvaa kuluttamisen aikakautta, johon yhdistyivét kotitalouksien
sahkdistyminen ja viihtyvyyden lisaéntyminen seka kulutusmahdollisuuksien monipuolistuminen
kauppojen tarjonnan kasvun myéta. Nyt suurin muutos kotitalouksien arjessa taitaa olla etatyon kasvu,
joka ei aivan riita samanlaiseen pysyvaan muutokseen kulutustottumuksissa.

Kuvio: Kotitalouksien sdastamisaste (%)
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. Globalisaation stoppi ja vihred vallankumous. Koronakriisi ndytti, kuinka hauraita ja kompleksisia
kansainvaliset toimitusketjut oikeastaan ovat, ja sen seurauksena niita tullaan todennakoisesti
muuttamaan. Liséksi ilmastonmuutoshuolten my6té alkunsa saanut vihred vallankumous tulee ottamaan
jalansijaa taloudessa ja investointeja siihen lisataan.

. Demografiset muutokset. Monissa lansimaissa védesto ikdantyy, ja ilmid on ollut ndkyvissé jo ennen
kriisid. Nykytiedon mukaan ikdantyva vaesto kuluttaa enemman kuin saastaa, mika vahentaa
investointeja ja hidastaa bkt:n kasvua. Demografiaan liittyvét talousvaikutukset ovat kuitenkin vaikeita
mallintaa, mista kertoo niitéd kasittelevien tutkimusten eridvat johtopaatokset.

Kuvio. Vanhemmalla vaestolla alempi sadastamisaste. Sadstot per capita suhteessa 30-49-vuotiaiden
sadastoihin.

Chart 10: Older people have lower saving rate
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. Keskuspankeilla ei ole inflaatiohuolia. MMT on tullut talouspolitiikan ndyttdmolle, mutta kylla
rahapolitiikan kentallakin on tapahtunut. Keskuspankit, Federal Reserve etunendssé, ovat vahvasti
kertoneet sietdvansa aikaisempien tavoitteidensa yldpuolelle kiihtyvaa inflaatiota, mika tarkoittaa
samalla karsivallisyytta rahapolitiikan kiristymisen aloittamisen suhteen. Muutos vaikuttaa pysyvan
laatuiselta, onhan se jo Federal Reserven strategiaankin kirjattu.

Tekstin ja kuvien ldhde: TS Lombard
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Konecranes: Kysyntanakymat mukavia, operatiivisella
puolella harmeja

Kayttamiemme indikaattoreiden perusteella Konecranesin kysyntéajurit ovat hyvassa asennossa ldhes koko
tuote- ja palvelutarjonnan leveydelta. Toistaiseksi yhtion Q1:lle kirjattavat tilausjulkistukset ovat olleet "vain”
viime vuoden tasolla, mutta odotamme tahdin paranevan. Osakkeen arvostus on kuitenkin useimmilla
mittareilla tiukka, joten perusteltu nousuvara vaatisi ennusteiden selvaa nousua. Nykyinen suosituksemme
osakkeelle on véahenné 35,00 euron tavoitehinnalla.

. Tilausjulkistukset viime vuoden tahdissa. Konecranesin tilausjulkistukset Q1:1ld ovat olleet
normaalikokoisia eli 10 MEUR:n molemmin puolin. Q4’20:11d ndhdyn 34 ARMG-nosturin kokoluokkaa (n.
90 MEUR) olevista isoista tilauksista ei ole ainakaan vield kerrottu. Joka tapauksessa tilausvirta on ollut
varsin hyvéaa ja arvioimme Q121:11d téhdn mennessa julkistettujen tilausten yhteisarvoksi noin 60 MEUR,
mikd on samaa luokkaa Q1'20:n vastaavan luvun kanssa.

. Kysyntaindikaattorit ovat suotuisia. Teollisuuden kapasiteetin kdyttdasteet euroalueella ja
Yhdysvalloissa ovat QT'21:1la olleet vain aavistuksen alle Q1'20:n tason ja menossa ylospain.
Teollisuuden ostopéallikkdindeksit ovat em. alueilla 58-59:n luokassa Q121:11§, kun luku oli 55-56 viela
Q4°20:118. YIi 50:n oleva luku viittaa kasvuun. Bloombergin konsensusennuste odottaa euroalueen,
Yhdysvaltain ja Kiinan teollisuustuotannon kasvavan maasta / alueesta riippuen 6-8 % vuonna 2021 ja 4-
6 % vuonna 2022. Kaikki nama indikaattorit ovat suotuisia Konecranesin Teollisuuslaitteet- ja
Kunnossapito-liiketoiminnoille. Drewryn odotukset globaalin konttilikenteen 9 %:n v/v kasvusta tana
vuonna sekd 5 %:n kasvusta vuonna 2022 ovat vuorostaan vahvoja lukuja Konecranesin
Satamaratkaisut-liiketoiminnalle, etenkin kun konttivolyymi laski vain 2 % v/v vertailuvuonna 2020.
Kaikkiaan vuoden 2021 tilauskertymé&ennusteemme konsernille (+15 % v/v) on edelleen perusteltu
tilausten laskettua 14 % v/v vuonna 2020. Uskomme my&s konsensusodotuksen vuoden 2021
tilauskertymasta (Vara Researchin mukaan vain +8 % v/v) kohoavan.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi

Konecranes | Kurssi: 38.80
Vahenna | Tavoitehinta: 35.00
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. Toimitusketjussa on kuitenkin harmeja. Globaali konttipula viivastyttda sekéa toimituksia alihankkijoilta
etta asiakastoimituksia samalla kun rahtihinnat jatkavat nousuaan. Toinen huolenaihe on globaali pula Erkki Vesola
elektroniikkakomponenteista (Konecranesilla esim. nostureiden ohjaukseen, diagnostiikkaan ja Analyytikko

Mainittujen tekijoiden tarkkaa vaikutusta Konecranesin kannattavuuteen on hyvin vaikea arvioida, mutta erkki.vesola@inderes fi
marginaalipaineiden kasvu on varmaa. Télld hetkelld odotuksemme konsernin vuoden 2021
liikevaihdon kasvuksi (+2 % v/v) ja oikaistuksi EBIT-marginaaliksi (8,2 %) ovat hyvin l&helld konsensusta.

etévalvontaan liittyvat komponentit), mika pula voi ainakin Foxconnin mukaan kestaa vuoteen 2022. +358 50 549 5512
2t 4

. Osakkeen hinnoittelu on melko tiukka. Konecranesin osake on vuosien 2021-2022 P/E:|la arvostettu 9- Konecranes | Kurssi: 38.80
12 % alle konsensuksen ja samojen vuosien EV/EBIT:Il& 0-5 %:n padhan konsensuksesta. Luvut ovat Vahenna | Tavoitehinta: 35.00
kuitenkin 9-19 % yli osakkeen omien historiallisten kertoimien. Riskikorjattu kokonaistuotto-odotus ei ole
houkutteleva ja DCF-arvoon on nousupotentiaalia vain 5 %.Kaikkiaan osakkeessa on vaikea néhda
perusteltua nousuvaraa, ellei tulosennusteissa tapahdu merkittdvaa korjausta yldspain.

. Kasittelemme Konecranesia ja Cargotecia edelleen erillisina sijoituskohteina. Piddmme todenné&kdisena,
etta kilpailuviranomaiset tulevat esittaméaan yhdistymisen ehtona vaatimuksia joidenkin
maantieteellisten alueiden tai tuotelinjojen osalta. Tallad voisi olla vaikutuksia yhdistymisella tavoiteltuihin
synergioihin, minkd vuoksi suosituksen tai vahvan indikaation antaminen yhdistyneen yhtion osakkeelle
olisi mielestdmme edelleen ennenaikaista.
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Pihlajalinna CMD: Digitaalisuuden ja ennaltaehkaisyn roolit
korostuvat

Pihlajalinna jarjesti tiistaina pddomamarkkinapaivan (CMD), jossa se kavi lapi lilkketoimintaansa sekéa
strategiaansa. Strategiaan tehdyissé tarkennuksissa ei ollut yllatyksia ja yhtio keskittyy paakilpailijoiden tavoin
yha enemman asiakkaiden sairauksien ennaltaehkaisyyn ja palveluntuotannon seka taustaprosessien
digitalisaatioon. Kokonaisuutena péaiva tarjoili mielenkiintoisen lapileikkauksen liiketoiminnan eri osa-alueilla
tehtdvaan kehitystyohon. Jaimme kuitenkin kaipaamaan vield numerotason konkretiaa siitd, millaista
potentiaalia eri hankkeet pitdvat sisallaan ja toisaalta millaisia investointeja ne edellyttavat.

Pihlajalinnan strategia perustuu vahvasti asiakasléhtdiseen ajatteluun, jonka kulmakivina ovat houkutteleva ja
monipuolinen palvelutarjonta, palveluiden sujuva saatavuus ja hoidon vaikuttavuus. Myds ammattilaisille yhtio
haluaa olla ensisijainen tyopaikka mahdollistamalla mm. houkuttelevia urapolkuja ja tarjoamalla hyvéat ty6kalut
hoitotydhon. Yhtio panostaa myds vahvasti yhteistydhon kumppanien kuten vakuutusyhtididen kanssa.

Strategisen kehitystydn painopisteina yhtio nosti esiin julkisen sektorin kanssa tehtdvéan yhteistyon tiivistdmisen,
yksityisten palveluiden uudistamisen seka digitalisaatioon tehtéavat panostukset. Yhti6 aikoo panostaa seka
julkisella ja yksityisella puolella etenkin kansansairauksien hoitomallien parantamiseen (mm. diabetes,
mielenhyvinvointi, sydén ja verisuonisairaudet). Uudet palvelumallit nojaavat etadladkarikaynteihin, joilla
asiakkaalle luodaan yksildllinen hoitosuunnitelma, jossa ammattilaiset toimivat asiakkaan tukena.
Kansainvélisessa laajentumisessa karkena ovat myos tédman kaltaiset digipalvelut ja Ruotsissa on aloitettu
taman osalta kdsityksemme mukaan pienimuotoista toimintaa. Yhtid panostaa myds entistd enemman
digitaaliseen myyntiin yksityisella puolella mm. taktista markkinointia hyédyntamalla.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

ﬁ Olli Vilppo
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Petri Kajaani
Analyytikko
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Pihlajalinna | Kurssi: 11.50
Lisaa | Tavoitehinta: 11.50
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Kuluvana vuonna yhtio on kasityksemme mukaan kohdentamassa reilusti panostuksia digipuolen jarjestelmiin

tuomalla uusia digitaalisia tytkaluja ammattilaisilleen ja asiakkailleen sek& sujuvoittamalla asiakaspolkuja Olli Vilppo

etenkin ennaltaehkaisevissé palveluissa (mm. matalan kynnyksen mielen huoli palvelu). Pandemian antoi viime b ol Analyytikko

vuonna selvaa nostetta Pihlajalinnan etapalveluille, joissa asioitiin viime vuoden aikana lahes 500 000 kertaa & +358 40 7619380
(44 % kaikista vastaanotoista) ja on luonnollista, ett§ fokus investoinneissa siirtyy yhd enemmén digitaalisiin m ollivilppo@inderes.fi

palveluihin. Yhtio toisti kuitenkin nédkemyksensa, etta lahi- ja etdvastaanotot toimivat parhaiten toisiaan
tdydentéavina. Siten myds fyysisen toimipisteverkoston laajennusta jatketaan harkitusti ja se keskittyy téna
vuonna Lahteen ja Lansirannikolle. My&s diagnostiikasta haetaan kasvua investoinneilla (mm.
magneettikuvantaminen). Laboratorioiden osalta fokus siirtyy enemman asiakkaan ennaltaehkdisevaan

Petri Kajaani
omahoitoon.

Analyytikko
+358 50 527 8680

Keskustelua yhtion ymparilla on leimannut viime aikoina myds nykyinen sote-malli, silld nykyinen eduskunnassa petri.kajaani@inderes.fi

kasittelyssa oleva lainsaadantd on suhtautunut Pihlajalinnalle tarkeisiin kuntien kokonaisulkoistuksiin nihkeasti.
Pihlajalinnan hallituksen puheenjohtaja korosti kuitenkin, ettd yhtiollda on hyvat valmiudet tarjota
kuntaulkoistuksissa toimiviksi todennettuja ratkaisuja myos hyvinvointialueille. Hyvinvointialueet tarvitsevat
ratkaisuja perus- ja erikoissairaanhoidon hoitopolun tehokkaaseen ja vaikuttavaan johtamiseen. Pihlajalinna | Kurssi: 11.50
Lisaa | Tavoitehinta: 11.50

Pihlajalinnan taloudellisiin tavoitteisiin ei tehty CMD:Ila muutoksia ja yhtion tavoitteena on edelleen nostaa
liilkevoittomarginaalinsa 7 %:iin. Arviomme mukaan tdma vaatisi etenkin yksityisen puolen kayttdasteiden
edelleen vahvistamista. Omat ennusteemme ovat toistaiseksi selvasti varovaisempia, silld odotamme yhtion
yltédvan noin 5 %:n liikevoittomarginaaliin vuonna 2024. Emme tehneet ennusteisiimme tai néakemyksemme
CMD:n perusteella muutoksia.
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Goforelle jalleen suuri julkisen puolen jatkotilaus

Gofore kertoi tiistaina Espoon kaupungin valinneen Goforen digitransformaation tuen ICT-
konsultointiasiantuntijapalveluiden ensisijaiseksi toimittajaksi. Puitejérjestelyyn valittu Gofore Lead Oy tukee
Espoon kaupunkia tdméan digitaalisessa transformaatiossa. Puitejarjestelyn kesto on seitseman vuotta, ja sen
arvioitu kokonaisarvo on noin 25 MEUR sopimuskaudella. Espoon kaupungilla on mahdollisuus kilpailuttaa
palveluita puitejarjestelyyn valituilta kahdelta muulta toimittajilta.

Goforen vahvuus on julkisella puolella, joka vastaa noin 75 % yhtion liikkevaihdosta. Yhtié on tiedottanut viime
syksysta lahtien lukuisista julkisen puolen jatkotilauksista, mikad kuvastaa hyvaa asiakastyytyvaisyytté ja yhtion
vahvaa kilpailukykya. Lisdksi jatkuvat suuret tilaukset kuvastavat julkisen puolen markkinan vahvaa
kysyntéatilannetta ja digitalisaatiotarvetta koronasta huolimatta ja joissain tapauksissa tastd johtuen. Julkisesta
sektorista on viimeisen reilun vuoden aikana tullut myds muille sektorin toimijoille entistd mielenkiintoisempi
asiakassegmentti suuren digitalisaatiotarpeen, ostotavan muutoksen seké vakaan asiakasprofiilin takia.

Sopimus on jatkoa aiemmalle sopimukselle. Tiedote ei ndin aiheuta muutoksia ennusteisiimme, mutta antaa
hyvaéa pohjaa ldhivuosien ennustetulle kasvulle. Ennustamaamme vuosien 2021-2022 liikevaihdon kasvavan 31
% ja 8 % (2020 liikevaihto 78 MEUR).
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> Analyytikko
T +358 40 515 3113
‘\ ' joni.grongvist@inderes.fi

Gofore | Kurssi: 21.70
Lisda | Tavoitehinta: 20.00
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Tanskalaisen C-Curen pieni kyberturvatiimi liittyy osaksi
Nixua

Nixu tiedotti, ettd tanskalaisen C-Curen alle 10 henkilon kyberturvatiimi liittyy osaksi Nixua. Jarjestely ei ole
varsinainen yrityskauppa, silld C-curen tiimi siirtyy Nixuun vanhoina tydntekijoina eikd Nixu osta jarjestelyssa
mitddn C-curen omaisuuserid. Jarjestelyyn liittyy tietty kauppahinnan kaltainen bonus riippuen siitd, miten C-
Curen asiakkaat siirtyvét jarjestelyn mukana Nixulle. Arvioimme sen olevan melko pieni ja jarjestelyn toimivan
enemmankin vaihtoehtona suorille rekrytoinneille. Jarjestelylla ei ole vaikutusta Nixun nakymiin, emmeka tee
sen pohjalta muutoksia ennusteisiimme tai nékemykseemme Nixun osakkeesta.

Vuonna 1993 perustettu C-cure on Tanskan vanhin teknologiapohjainen ja riippumaton kyberturvan
neuvonantaja. C-cure-tiimi on erikoistunut kyberturvaratkaisuihin ja -palveluihin seké& tekniseen EU:n tietosuoja-
asetuksen (GDPR) vaatimustenmukaisuuteen, ja sillda on vankka kokemus kokonaisvaltaisesta
tietoturvakonsultoinnista ja tuesta.

Nixu laajeni Tanskan fragmentoituneelle kyberturvamarkkinalle vuonna 2019 Ezenta-yritysostolla. C-cure-tiimin
paatelaitteiden tietoturvan ja EDR (Endpoint Detection and Response) -osaaminen ja -palvelut vahvistavat
entisestdan Nixun asiantuntemusta ja paikallista lasndoloa markkinalla. Jarjestelyn myota Nixu pystyy myos
tarjoamaan maailmanlaajuisesti yritysasiakkailleen entista laajempaa asiantuntemusta tietoturvan
rakentamiseksi ja yllapitamiseksi.

Nixun toimitusjohtajan esiintyminen muutaman viikon takaisessa kyberturvaillassa on katsottavissa taalta.
Viimeisin paivityksemme Nixusta on luettavissa taalta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko

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

Nixu | Kurssi: 9.78
Lisaa | Tavoitehinta: 11.50


https://www.inderes.fi/fi/videot/nixu-sijoituskohteena-kyberturvailta-1532021
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/nixu-arvostus-maltillinen-kasvutarinan-vahvistuessa
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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 10.70 0.0% 7.4% Lisaa 12.00 121% 18.7 15.6 16.0 12.5 3.8 0.25 23% 39
Admicom 94.60 33% -29.9% Lisaa 100.00 57% 47.2 39.7 39.6 325 17.3 1.20 1.3% 466
Ahlstrom-Munksjo 17.76 -0.2% -1.9% Vahenna 17.84 0.5% 18.7 13.4 14.9 10.7 14 0.52 29% 2047
Aktia Bank 9.88 1.5% 0.9% Osta 1.00 1.3% 121 1.0 11 0.61 6.2% 690
Alma Media 9.12 11% 22% Lisaa 10.00 9.6 % 19.2 18.8 15.4 143 3.9 0.32 35% 750
Apetit 13.25 1.9 % 23.8% Vahenna 11.00 -17.0% 18.3 13.7 14.2 11 0.9 0.60 45% 82
Aspo 8.92 0.7 % 6.2% Lisaa 9.50 6.5% 13.9 16.5 18 13.4 2.4 0.45 5.0% 280
Aspocomp Group 4.02 0.2% 26% Lis&da 4.20 4.5% 15.6 15.4 8.5 8.3 1.4 0.10 25% 27
Avidly 5.40 1.9 % 357% Lisaa 6.00 1.1% 36.3 333 12.8 1.9 28 0.00 0.0 % 28
Basware 36.55 -1.9% -13.0% Lisaa 40.00 9.4 % 171 64.0 6.9 0.00 0.0% 528
Bilot 7.60 0.0% 4.1% Vahenna 7.50 -1.3% 2041 20.0 17.8 15.3 1.9 0.08 1.1% 37
Bittium 6.59 -11% 13.8% Lis&da 6.80 3.2% 50.7 447 20.8 181 1.9 0.00 0.0% 235
Boreo 33.00 -2.4% 12.2% Lisaa 35.00 6.1% 15.8 1n.e 13.2 10.8 4.1 0.44 1.3% 84
CapMan 2.62 1.4 % 13.0% Lisaa 2.80 71% 14.7 121 13.3 1.0 35 0.15 57% 412
Cargotec 45.74 12% 35.2% Véahenna 41.00 -10.4 % 18.3 7.0 15.3 11 1.9 1.20 26% 2946
Caverion 5.17 -0.4% -1.0% Vahenna 6.00 16.1% 17.8 131 n3 8.4 3.4 0.15 29% 703
Cibus Nordic Real Estate 164.40 0.0% -1.9% Véahenna 165.00 0.4% 14.4 211 14.2 20.2 1.4 0.99 6.2% 642
(SEK)

Consti Plc 12.80 -0.4% 27.4% Lis&da 13.00 1.6 % 13.6 10.3 10.6 7.9 28 0.45 35% 97
Detection Technology 26.60 1.9% 1.3% Vahenna 24.00 -9.8% 36.8 279 25.2 18.6 6.0 0.39 1.5% 388
Digia 7.48 -0.3% -0.5% Lisda 8.40 123 % 15.8 15.8 14.7 13.9 3.0 0.17 23% 200
EAB Group 3.56 11% 13.4% Myy 3.00 -15.7% 216 16.2 13.7 10.5 2.4 o 31% 49
Eezy Oyj 5.28 0.8% -10.5% Vahenna 5.80 9.8% 21.6 15.7 12.3 1.4 13 0.15 2.8% 131
Efecte 14.60 35% 352% Lisda 15.50 6.2% 308.8 313.6 65.9 61.6 39.2 0.00 0.0% 88
Elisa 51.66 15.1% Lisaa 53.00 26% 241 216 236 210 6.8 2.05 4.0 % 8269
Endomines (SEK) 2.53 0.8% -17.0% Lisaa 3.20 26.5% 48.5 345 1.2 0.00 0.0% 548

Enedo 0.49 1.7 % -45.9 % Myy 0.23 -52.8% 46.4 29.9 3.8 0.00 0.0% 33
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Yhtié
Enersense International
eQ

Etteplan

Evli Pankki

Exel Composites
F-Secure

Fellow Finance
Finnair

Fiskars

Fodelia

Fondia

Fortum

Glaston

Gofore

Harvia

Heeros
Huhtamaki
likka-Yhtyma
Incap
Innofactor
Investors House
Kamux

Kemira

Kesko

Kesla

Kone

MARKKINAT
Kurssi Muutos
10.10 -3.8%
18.60 14 %
16.20 0.6 %
15.90 29%
8.70 0.0%
4.05 -2.4%
2.70 -0.4%
0.72 1.8 %
15.78 -0.4%
7.44 -1.5%
7.50 -1.6 %
22.89 -1.7%
0.83 0.2%
21.70 0.0%
29.70 0.3%
6.90 0.0%
39.20 0.9%
5.12 12%
2430 0.4 %
1.85 11%
5.85 0.0%
13.18 0.0%
13.30 -0.4%
25.78 -1.2%
4.31 0.0%
69.80 0.4 %

2021
217 %
1.0%
25.1%
30.3%
17.9%
5.6 %
-6.9%
-4.9 %
53%
-11.6%
-6.3%
16.2 %
-6.5%
26.5%
21.2%
-8.0%
7.2%
21.9%
317 %
45.5%
26%
-3.1%
28%
225%
0.9%
5.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 9.00
Véhenna 17.00
Véhenna 15.00
Lisaa 16.50
Lisaa 9.20
Véhenna 3.60
Lisaa 3.20
Myy 0.48
Véhenna 15.00
Vahenna 7.50
Lisaa 8.00
Lisaa 22.50
Lisaa 0.95
Lisaa 20.00
Lisaa 33.00
Lisaa 8.00
Lisaa 43.00
Lisaa 5.50
Lisaa 27.00
Osta 1.80
Lisaa 6.50
Lisaa 16.00
Vahenna 14.50
Vahenna 25.00
Lisaa 4.80

Myy

61.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-10.9% 17.4
-8.6% 228
-7.4% 21.3
3.8% 15.2
57% 14.3
-N1% 38.3
18.5%

-33.4%

-4.9 % 191

0.8% 35.6
6.7 % 2041
1.7 % 16.4
14.2 % 141

-7.8% 247
1.1% 27.8
15.9% 38.0
9.7% 18.2
7.4% 27.0
1.1% 1.6

-3.0% 14.9
1.1% 16.8
214 % 20.5
9.0% 14.7

-3.0% 26.2
1.4 % 13.0
-12.6 % 344

EV/EBIT 21
72.0

171

17.7

12.4
30.8
135.6

18.6
294
14.2
13.7
10.9
223
217
33.9
14.9
50.6
8.8
18.1
17.6
15.9
125
22.0
15.6
253

MAKRO

P/E 22
125
221
19.0
129
13.4
326
224
337
15.8
225
15.9
17.5
9.2
22.6
251
21.4
17.2
271
10.7
13.8
1.8
18.2
13.7
25.7
9.9
325

EV/EBIT 22
16.5
16.6
15.3

1.4
25.6
14.9
13.2
123
18.9
10.7
15.9
7.2
19.6
19.2
20.0
13.7
46.7
7.4
10.4
121
14.3
"7
216
123
236

YHTIOT

P/B 21
46
10.1
a1
3.9
3.0
71
15
21
17
5.5
48
15
1.0
7.0
71
1.2
29
08
26
2.8
0.9
47
16
45

1.8

Osinko 21e
0.05
0.84
0.38
0.99
0.22
0.04
0.00
0.00
0.62
on
0.30
112
0.03
0.30
0.60
0.00
0.95
0.20
0.30
0.04
0.29
0.25
0.58
0.77
0.15
1.80

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
05% n7
45% 736
2.3% 405
62% 384
25% 103
1.0% 640
0.0% 19
0.0% 1014
3.9% 1285
15% 54
40% 29
49% 20334
36% 70
14% 304
2.0% 553
0.0% 30
2.4% 4090
3.9% 130
12% 142
22% 69
5.0% 35
19% 526
44% 2033
3.0% 10219
35% 14
26% 36183
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Yhtié

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

Orthex
Outokumpu

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
Pihlajalinna

Piippo

Ponsse

MARKKINAT
Kurssi Muutos
38.80
25.80
177
0.33
48.35 22%
272 0.7 %
9.46 0.5%
9.50 0.7 %
26.56 -0.9%
46.16 -2.2%
214 0.9%
9.78 12%
7.4 11%
3.4 -1.4%
32.26 25%
1.03 5.1%
12.15 1.7 %
2.04 -0.2%
34.05 -0.6 %
8.60 -25%
4.80 0.7%
3.83 -1.0%
0.7 23%
11.50 -0.9%
3.88 -0.5%
38.00 3.0%

2021
34.8%

-26.3%

-287%
6.1%
-12.0%
15.7 %
10.2%
82%
-22.0%
1.9%
1.7 %
-1.4%
83 %
1.9%
130.9%
14.6 %
73%
-93%
16.0 %
49.2%
-79%
-6.3%
226%
22.8%
30.1%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 35.00
Lisaa 27.00
Véhenna 1.50
Myy 0.28
Lisaa 55.00
Lisaa 3.00
Lisaa 10.00
Véahenna 8.75
Lisaa 28.50
Vahenna 50.00
Myy 1.60
Lisaa 1.50
Vahenna 7.50
Lisaa 3.60
Véhenna 29.00
Myy 0.35
Osta 13.00
Lisaa 2.00
Lisaa 38.00
Lisaa 8.50
Lisaa 4.50
Vahenna 4.00
Vahenna 0.72
Lisaa 11.50
Myy 3.00
Vahenna 33.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-9.8% 18.8
47 % 82.0
-15.1% 18.0
-14.1%

13.8% 249
10.3% 13.4
5.8% 227
-7.9% 17.4
7.3% 33.9
83% 28.3
-25.2%

17.6 % 571
5.0%

5.4% 17.8
-10.1% 18.7
-66.0 %

7.0% 10.9
-2.0% 19.2
1.6 % 251
-1.2% 17.9
-6.3% 42.4
4.4 %

1.7 %

0.0% 16.9
-227% 22.2
-13.2% 19.2

EV/EBIT 21
14.0

150.6

14.7

18.7
10.0
18.8
13.6
288
234

46.7

21.2
15.5
40.3

17.0
18.9
17.5
20.7

152.0
17.3
16.8
13.9

MAKRO

P/E 22
16.0
54.6
1.0

241
10.6
191
18.7
29.2
21.7

287
"7
13.4
16.5

9.4

17.0
21.8
16.2
13.4

15.4
14.5
16.5

EV/EBIT 22 P/B 21

1.9
735
9.4

17.8
75
141
14.0
225
18.1

232
18.8
10.5
12.6
36.9

13.2
16.6
13.0
10.7

311
14.9
13.2
"7

23
9.8
12
1.5
6.5
0.9
3.6
23
5.4
5.4
31
49
2.0
1.5
27
232
1.0
21
6.7
4.8
0.8
0.6
1.0
22
0.7
3.6

YHTIOT

Osinko 21e
130
0.00
0.00
0.00
1.20
0.10
0.25
0.28
0.49
0.85
0.00
0.00
0.00
0.00
1.40
0.00
0.30
0.09
1.50
0.22
0.00
0.00
0.03
0.22
0.10
0.85

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
3.4% 3062
0.0% 135
0.0% 153
0.0% 14
25% 393
37% 1
2.6% 7825
29% 3377
18% 890
18% 35443
0.0% 64
0.0% 72
0.0% 137
0.0% 19217
43% 4458
0.0% 76
25% 359
44% 369
44% 4782
26% 153
0.0% 1978
0.0% 35
42% 37
1.9% 260
2.6% 5
22% 1064
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Yhtio

PunaMusta Media
Qt Group

Raisio Vaihto-osake
Rapala VMC

Raute

Reka Industrial
Relais Group
Remedy Entertainment
Revenio Group
Rovio

Rush Factory Plc
Sampo

Sanoma

Scanfil

Sievi Capital

Siili Solutions
Sitowise Group
Solteq

Soprano

Sotkamo Silver (SEK)
SRV Group

SSH Communications
Security

Stora Enso
Suominen
Taaleri

Talenom

MARKKINAT
Kurssi Muutos
6.70 47 %
89.60 0.4%
3.92 -0.5%
7.00 0.0%
23.00 1.8%
3.48 -0.6 %
17.25 0.3%
40.20 1.8 %
50.60 -1.0%
6.71 -0.1%
2.22 -2.6%
38.79 1.3%
14.38 -2.3%
7.42 1.4 %
127 -0.8%
17.30 21%
832 0.6 %
5.40 1.9%
0.35 0.0%
3.20 22%
0.56 0.7%
2.59 -0.4%
16.80 1.0 %
578 -0.3%
9.50 -0.2%
10.95 0.0%

7.4%

13.8%
17.0 %
-272%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 5.30
Lisaa 95.00
Véhenna 3.40
Lisaa 6.70
Véhenna 22.00
Myy 3.00
Vahenna 17.50
Lisaa 50.00
Lisaa 60.00
Osta 7.50
Lisaa 2.20
Osta 41.00
Vahenna 15.00
Lisaa 7.30
Osta 1.30
Lisaa 17.00
Véahenna 8.60
Osta 5.60
Myy 0.30
Lisaa 4.10
Véhenna 0.58
Myy 1.60
Vahenna 15.00
Lisaa 6.00
Lisaa 1.00
Lisaa 12.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-20.9% 35.2
6.0% 106.4
-13.2% 27.7
-4.3 % 20.7
-43 % 19.2
-13.8% 1.7
1.4 % 14.4
24.4 % 42.8
18.6 % 62.8
1.8% 19.2
-0.9% 236
57% 14.7
4.3 % 18.7
-1.6% 14.5
24% 9.2
-1.7% 16.2
34% 20.0
3.7% 20.4
-13.8% 46.9
28.1% 12.6
39% 203
-38.2%

-10.7% 191
38% 13.0
15.8 % 17.9
9.6 % 4.7

EV/EBIT 21
357
85.1
18.2
16.4
141
10.8
219
29.6
516
10.5
19.9
125
18.3
"4
6.5
18.4
16.7
15.2
351
10.5
18.9

16.3
9.7
12
33.8

MAKRO

P/E 22
23.1
64.1
246
16.6
143
1.6
134
447
474
211
5.8
13.6
17.6
13.8
8.4
145
18.9
17.0
18.2
10.4
8.9
1327

18.5
14.4

207
324

YHTIOT

EV/EBIT 22 P/B 21

212 1.9
50.7 M3
17.9 22
123 1.8
10.2 23
10.2 17
16.8 3.9
30.7 6.1
37.2 16.5
10.7 27
4.4 19.3
1.3 1.8
15.9 3.2
10.4 23
6.0 0.9
14.6 45
15.4 25
12.9 3.6
20.7 22
8.6 21
1.6 0.8
36.9 19.9
15.1 14
9.9 21
9.3 1.0
26.5 12.9

Osinko 21e
0.15
0.30
0.14
0.10
0.90
0.05
0.40
0.20
0.40
0.12
0.00
1.90
0.54
0.19
0.05
0.34
0.12
0.10
0.00
0.00
0.00
0.00

0.40
0.22
0.90
0.16

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
22% 83
03% 2214
3.6% 616
14% 269
3.9% 97
14% 20
2.3% 300
05% 525
0.8% 1344
18% 493
0.0% 5
49% 21542
3.8% 2344
26% 478
3.9% 73
2.0% 121
14% 292
1.9% 104
0.0% 6
0.0% 626
0.0% 146
0.0% 100
24% 13248
38% 332
95% 274
15% 483
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Yhtio

Tallink Grupp
Tecnotree

Teleste

Telia Company (SEK)
Terveystalo
TietoEVRY
Tikkurila

Titanium

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Waulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
0.67 -1.2%
0.64 14.7 %
5.26 1.2%
37.78 -0.2%
1.92 0.8%
26.60 -0.7%
34.00 0.1%
16.70 21%
12.50 25%
32.83
0.59
32.30
30.92
8.92
16.80
9.64
3.02
8.98 1.3%
4.59 0.3%

2021
-9.2%
-91%
171%
1.2%
18.7%
-1.0%
363 %
29.0%
16.8 %
77%
-0.8%
-20.0%
324%
253 %
57%
343 %
-6.8%
10.2 %
-7.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 0.80
Osta 0.68
Lisaa 5.50
Lisaa 40.00
Lisaa 12.00
Osta 30.00
Pida 34.00
Véahenna 13.00
Véhenna 11.00
Lisaa 31.00
Véahennd 0.60
Véhenna 30.00
Lisaa 30.00
Lisaa 9.30
Véhenna 17.00
Osta 10.50
Véahenna 3.50
Véhenna 8.70
Vahenna 5.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
19.4 % 248.2
63% 15
4.6 % 15.9
5.9% 18.4
0.7% 236
12.8 % 1.2
0.0% 321
-222% 15.7
-12.0% 18.2
-5.6 % 228
0.8% 18.3
-71% 28.9
-3.0% 17.9
43 % 238
1.2% 18.5
89% 17.7
15.9 % 12.2
-3.2% 25.2
9.0% 12.3

EV/EBIT 21
523
8.1
9.2
131
21.2
13.5
24.0
13.7
12.6
19.0
13.9
27.4
13.0
17.2
12.3
15.2
9.0
171
13.3

MAKRO

P/E 22
1.6
10.0
12.8
16.2
20.3
10.3
325
14.4
14.9
211
14.6
271
16.8
22.0
17.4
15.5
12.0
18.9
9.2

EV/EBIT 22
18.6
6.5
101
18.3
18.3
1.5
231
12.0
101
18.1
1.4
238
12.0
15.8
10.9
125
9.1
13.3
9.9

YHTIOT

P/B 21
0.7
5.0
14
23
24
19
6.6
73
3.2
1.9
25
55
37
10.8
29
43
14
23
1.0

Osinko 21e
0.00
0.00
0.15
2.00
0.28
135
0.00
0.91
0.55
130
0.01
0.63
1.00
0.25
0.40
0.20
0.13
0.27
0.20

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 448
0.0% 175
2.9% 95
53% 154506
23% 1526
51% 3150
0.0% 1499
5.4% 171
44% 131
40% 17515
17% 33
2.0% 177
32% 4622
28% 402
24% 60
21% 16
43% 20
3.0% 5316
44% 959
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