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Markkinakatsaus Indeksit
Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi paatyi torstaina laskuun (-0,2 %), mutta USA:ssa OMXH

néhtiin epayhtendinen paiva (Nasdaq +1,5 %, S&P 500 +0,4 %, Dow Jones -0,3 %). Markkinoilla oltiin

odottavaisissa tunnelmissa ennen Joe Bidenin talousohjelman julkaisua, ja teknologiasektori oli jalleen -1.16 %
nousukarjessa. 11438.0

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,7 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,3 % plussalla.

DAX

-0.00 %

15008.3

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

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla pienessa nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 59,52 dollarissa/bbl
(+0,6 %).
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Makrotapahtumat, 1.4.2021

04:45 Kiina: Caixin teollisuuden
ostopaallikkéindeksi, lopullinen , maalis , ennuste
(Reuters) 51,0 /edellinen 50,9

09:00 Saksa: Vahittdismyynti, MM (%) , helmi,
ennuste (Reuters) - /edellinen -4,5

09:00 Saksa: Vahittdismyynti, YY (%) , helmi,
ennuste (Reuters) - /edellinen -8,7

10:55 Saksa: Markit teollisuuen
ostopaallikkdindeksi , maalis , ennuste (Reuters) -
/edellinen 66,6

11:00 Euroalue: Markit teollisuuden
ostopaallikkéindeksi, lopullinen , maalis , ennuste
(Reuters) - /edellinen 62,4

15:30 USA: Uudet tyot. korvaushakemukset ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 684 000

15:30 USA: Jatkuvat tyot. korvaushakemukset,
ennuste (Reuters) - /edellinen 3 870 000

16:45 USA: Teollisuuden ostopaallikkdindeksi,
maalis , ennuste (Reuters) - /edellinen 59,0

17:00 USA: Rakennuskustannukset MM (%) , helmi
, ennuste (Reuters) -1,0 /edellinen 1,7

17:00 USA: Teollisuuden ISM-indeksi, maalis ,
ennuste (Reuters) 61,0 /edellinen 60,8


https://www.inderes.fi/node/235032
https://www.inderes.fi/node/234992
https://www.inderes.fi/node/234953
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Bidenin talousohjelma parantaa amerikkalaisen arkea, mutta
yritysverotus kiristyisi taas

Yhdysvaltain presidentti Joe Biden julkisti eilen yksityiskohtia talousohjelmastaan, jolla julkisia menoja lisataan
2 250 miljardilla dollarilla tuleville vuosille. Ohjelmaa kuvataan mahtipontisesti uuden talouden aluksi, ja silla
kammetaan USA:n talouskasvua yli kahden prosentin keskiarvon tulevina vuosina. Myéhemmin luvassa olisi
viela erillinen, keskiluokkaan keskittyva talouspaketti. Mikéli taméakin ohjelma menisi l&pi, USA:n
talouspoliittinen elvytys viimeisen vuoden sisélla yltéisi yli 5000 miljardiin dollariin eli viidennekseen bkt:sta.
Tosin nyt esittelyssé oleva paketti on nimenomaan pitk&n aikavélin ohjelma (kestoltaan 8 vuotta) ja eroaa néin
koronaelvytyksesta.

Kuvio. Julkinen sektori paikkasi yksityisen sektorin menetyksia kriisissa.

Chart 6: US policy support was essential
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Ohjelman keskiossa on infrastruktuurin kehittdminen, ja sille ollaan allokoimassa 620 miljardia. Kéytanndssa se
kaksinkertaistaa liittovaltion investoinnit julkiseen liikenteeseen, joten mittaluokka on suuri. Lisdksi 650 miljardia
kohdennettaisiin kansalaisten elintason laadun parantamiseksi, kuten puhtaan veden lisdamiseksi ja
laajakaistayhteyksien nopeuttamiseksi. 580 miljardia kohdistetaan teollisuussektorin vahvistamiseen ja tasta
180 miljardia puolustuksen ulkopuoliseen tutkimukseen ja tuotekehitykseen. Vield lopuksi 400 miljardia
kaytetaan ikdantyneiden ja vammautuneiden hoivaan.

Kuten ohjelman allokoinnista nékyy, siinad keskitytaan perusasioihin. Lisdksi pitkdn aikavalin kasvunakymaa
pyritddn parantamaan t&k-investoinneilla. USA on jo nyt globaali ykkdnen tutkimus- ja tuotekehityskuluissa
(osuus hieman alle 30 %) ja vahvistaa ohjelman my&té asemaansa, vaikka Kiina tuleekin kovaa vauhtia peréssa.
Nykytasolla vuosittaiseen t&k-kulutukseen ohjelman tuoma lisa olisi noin kolmannes (ks. kuvio), mutta toki se
jakautuu useille vuosille.

Kuvio: Maailman t&k-menot, miljoonaa dollaria, ostovoimakorjattu. Léhde taalla.

Figure 2: World R&D by Country / Region
(millions of constant dollars adjusted for purchasing power parity)
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Ohjelma saa varmasti kannatusta dénestéjien keskuudessa, mutta yrityskentélle se ei tuo pelkdstaan hyvia
uutisia. Yritysveroon kaavaillaan nostoa nykyisesta 21 %:sta 28 %:iin ja samalla 21 %:n minimiveroa
kansainvalisten yhtididen voitoille. N&in ollen Donald Trumpin kaudella tehtyja verohuojennuksia otettaisiin
takaisin. Bidenin mukaan veronorotusten avulla ohjelma maksaisi itsensa takaisin 15 vuodessa, mutta
lisdvelnaotolta tuskin tullaan valttymaan.

Veronkorotukset ovat my6s omiaan lisddmaan vastustusta republikaanien leirissd, jossa on jo kutsuttu koko
ohjelmaa Troijan hevoseksi, jossa lilkkennehankkeiden varjoon on ”piilotettu” paljon muutakin. Liséksi ohjelma
on vaikea vieda eteenpéain koko kompleksisuudessaan, silla siind on katettu monia julkisen talouden osa-
alueita.

Ohjelma todistaa, ettd talouspolitiikka on muuttumassa kriisin jalkeen pysyvasti elvyttdvdan suuntaan, kuten
eilen makrokatsauksessa mainitsin.
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Norja rakensi oljyvaroillaan merkittavan sijoitusvoiman

Norjan merialueilta 16ydettiin 6ljya viimeisella yrittamalla 50 vuotta sitten. Nyt valtion dljyrahasto liikuttaa
maailman porsseissa noin tuhannen miljardin varallisuutta sijoitusarmeijansa voimin.

Kirjoittaja: Antti JGrvenpdd
Kuinka monta ihmista tarvitaan hallitsemaan tuhannen miljardin euron varallisuutta? 500. Tai sen verran

tarvitsee Norjan 6ljyrahasto. Se on maailman suurimpia sijoittajia. Tarkalleen ottaen dljyrahastossa tydskenteli
viime vuonna 518 henkil64, joista Idhes 300 sijoitusyksikdssa.
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Kaikki heista eivat suinkaan ole vain perinteisia osakeanalyytikoita tai ekonomisteja, vaan rahaston uuden
toimitusjohtajan Nicolai Tangenin aikana tydssa on alettu hyodyntdmaan myds kieli- ja tekstianalyytikoiden
tietotaitoa. New Yorkin ja Lontoon toimistojen liséksi norjalaisten 6ljyvaroja valvotaan

Singaporessa ja Shanghaissa. Orkesterin kapellimestarit istuvat tietenkin Oslossa, Norjan keskuspankissa eli
paikallisesti sanottuna Norges Bankissa. Kolme maanosaa, neljd aikavyohykettad ja 500 hengen organisaatio.
Tata se on, kun tehtavana on huolehtia, ettd pienen pohjoismaan &ljyvarat sijoitetaan mahdollisimman hyvin.

Pieni Pohjoismaa omistaa 1,5 % maailman osakemarkkinoista

Norjalle dljyrahasto on kuin suuri sdastopossu, jonka yksiselitteisena tehtdavana on taata, etta oljysta riittaa
norjalaisille iloa vield kaukana tulevaisuudessa. Tama ei vaikuta mahdottomalta vaatimukselta, silla viime
vuoden lopussa varat olivat kasvaneet Iahes 11 000 miljardiin Norjan kruunuun. Valtaosa tastd noin tuhannen
miljardin euron padomasta oli sijoitettuna osakkeisiin. Maailman osakemarkkinoista norjalaiset

pitavat oljyrahastonsa kautta noin 1,5 prosenttia hallussaan. Yksi pieni kansakunta omistaa siis 1,5 prosenttia
koko maailman porssivarallisuudesta.

Oljyrahasto ei sijoita lainkaan Norjaan, vaan omistukset levittdytyvat yksinomaan Norjan ulkopuolelle, 72
maahan Yhdysvalloista aina Intian valtamerelld 900 kilometrid Madagaskarista itdan sijaitsevalle pienelle
Mauritiuksen saarivaltiolle. Osakkeiden lisdksi rahasto omistaa valtioiden ja yritysten velkapapereita seka
kiinteistoja keskeisista suurkaupungeista, kuten New Yorkista, Lontoosta ja Tokiosta. Sijoituksista

vastaa Norjan keskuspankki. Se on sijoittanut noin 9 000 ulkomaiseen yritykseen ja omistaa esimerkiksi
Applea, Microsoftia ja Amazonia. Ihmetysta usein heréattavéat Sveitsin keskuspankin (SNB) suuret
osakeomistukset eivat siis ole ainoita laatuaan. Norges Bankissa tosin ei printata rahaa osakeostojen
rahoittamiseen niin kuin SNB:ss& tehdaan. Oljyrahasto on tuottanut keskiméérin noin 6,3 prosenttia vuodessa.

TUNNUSLUVUT
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Suuret omistukset maailman arvokkaimmissa yhtiissa

Norjan éljyrahaston 10 suurinta omistusta vuonna 2020
200

BO

6.0

14,0

120

10,0

80

60

40

20

00
Apple Microsoft Amazon Alphabet Nestle Faceboak TSMC Roche Samsung Alibaba
UsA usa usa UsA Sveltsi usa Tatwan Sveltsi Eteld-Korea Kiina

W Omisuksen arve, mrd. eurcs

Lahde: Norges Bank

Sijoitusmaailman suurin lumipallo

Maailman 50 vaarallisinta yhti6ta -kirjassaan Juha-Pekka Raeste ja Hannu Sokala vertaavat vuonna 1990-
luvulla perustettua dljyrahastoa lumipalloon. Kirjoittajien mukaan se on maailman suurin lumipallo. Téama
vaikuttaa ehka hullunkuriselta, silla toisin kuin 6ljyyn, lumeen tavataan yhdistéda positiivisia

konnotaatioita. Hakoteilla kirjoittajat eivat kuitenkaan ole, vaan kielikuvalla mukaillaan sijoittajalegenda Warren
Buffettin toteamusta: "EI&ma& on kuin lumipallo. On térke&a |0ytdd markaa lunta ja pitkd alamaki.”

YHTIOT
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Toista tuhatta miljardia
Oljyrahaston sijoitusten arvo, mrd. euroa
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Lahde: Norges Bank

Sijoitusmaailma tuntee taméan lumipalloefektin paremmin korkoa korolle -ilmiona. Se tarkoittaa, etta
sijoitusvarallisuuden karttuessa alkuperdiset sijoitukset kasvavat koko ajan vain suuremmiksi ja suuremmiksi.
Fyysikko Albert Einsteinin véitetdan kuvanneen korkoa korolle -ilmiétd maailman kahdeksanneksi ihmeeksi.
Vaitteen paikkansapitdvyydesta ei tosin ole tdyttd varmuutta, mutta maailman historian kenties tunnetuimman
fyysikon toteamukseksi se sopisi tdydellisesti. Korkoa korolle -efektih&n ei tottele fysiikan lakeja. Norjan

dljyrahasto kuvaa hyvin, mita tdméa kdytdnndssa tarkoittaa. Vield 25 vuotta sitten sité ei ollut edes olemassa, ja
nyt se on planeetan suurimpia sijoittajia.

TUNNUSLUVUT
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Oljyn siunaus ja kirous

Norjalaiset eivat I6yténeet sattumalta 6ljyd, vaan mustaa kultaa etsittiin vuosia ennen vuonna 1969 tapahtunutta
merkittévaa lapimurtoa Ekofiskin dljykenttana sittemmin tunnetulla alueella. Oljyldydés ei ollut vain pisara
meressé, vaan Ekofisk on edelleen suurin avomereltd koskaan Ioydetty 6ljykenttd. Oli I&hella, ettei historiaa
kirjoitettu toisella tavalla. Yhtio toisensa jalkeen oli lopettanut etsinndt Norjan merialueilla turhautuneena
ponnisteluihin, jotka eivat tuottaneet tulosta. Syksylld 1969 etsinnét olivat enaa yhden kortin,

yhdysvaltalaisen Phillips Petroleumin, varassa. Se olisi myds heittdnyt hanskat tiskiin, mutta oljynporausten
keskeyttamisen hintalappu oli liilan suuri. Norjan hallituksen uhkailemat taloudelliset seuraukset ylittivat
summan, jonka Phillips Petroleum arvioi tyon loppuun saattamiselle olevan.

Historia on osoittanut, miten helposti riippuvuus luonnonvaroista myrkyttdad maan taloudellisen ja poliittisen
jarjestelman. Venezuelalla on 60 kertaa enemman 6ljya kuin Norjalla, mutta valtavien 6ljyvarojensa avulla se on
onnistunut I[ahinnd tuhoamaan taloutensa. Norja on onnistunut valttamaan useiden 6ljyvaltioiden kohtaamat
ongelmat, vaikka se on karsinytkin niin sanottuun Hollannin tautiin yhdistettavista korkeista
tybvoimakustannuksista ja vahvasta valuutasta. Norjasta ei kuitenkaan tullut kansainvalisten 6ljy-yhtididen
vasalli, vaan se piti kontrollin dljyvaroistaan yhtididen vastustelusta huolimatta. Kotimaisen &ljyteollisuuden
kilpailukyvysta pidettiin alusta l&htien huolta investoimalla alan tutkimukseen ja tuotekehitykseen. Erityisen
tarkeda oli myos, etteivat investoinnit kohdistuneet vain 6ljysektoriin, vaan myo6s yleisemmin Norjan talouden
kehittamiseen.

TUNNUSLUVUT
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Oljyn avulla alun perin kalastuksesta ja metséteollisuudesta tunnetusta Norjasta on tullut yksi maailman
vauraimmista kansakunnista. Norjan viennistd 6ljy ja maakaasu ovat vastanneet yhdessa noin 30—

50 prosenttia viimeisen kymmenen vuoden aikana. Bruttokansantuotteesta niiden osuus on ollut 1&hella
viidennesta. Nykyiselld tuotantotahdilla 6ljykentista arvioidaan riittdvan pumpattavaa vield noin 50 vuodeksi eli
toinen mokoma. Tana vuonna nimittdin tulee kuluneeksi 50 vuotta siitd, kun &ljyntuotanto aloitettiin Norjassa.
Oljyrahastonsa ansiosta Norja elda &ljytuloillaan vield paljon tata pidempaan, vaikka rahaston varoja on alettu
kayttaakin.

Norjalaisten onni herattaa helposti kateutta. Yksi pieni maa omistaa selvasti kokoaan merkittdvamman osan
maailman varallisuudesta. Kateus on kuitenkin ansaittua. Ei ole millaén tavoin selvaa, miten kansakunta pystyy
hallitsemaan ja kdyttdmé&an harkitusti yhtakkia kasiin tulevat satumaiset rikkaudet. Miten Suomi olisi parjannyt
téssa?

Oljyrahoja sijoitettu myés Helsingin porssiin

Norjalaiset 6ljymiljoonat yltavit myds Suomeen. Oljyrahastolla oli kirjoitushetkelld sijoituksia noin 50
suomalaisessa porssiyhtiossé yhteensa noin 5,0 miljardin euron arvosta. Yhdessak&aéan niistéd sen omistus ei
ylittdnyt 5 prosentin liputusrajaa, mika tekisi hallintarekisterdidyista omistuksista avointa tietoa. Tassa
artikkelissa esitetyt suomalaisomistukset perustuvat Holdingsin kerdamiin omistajatietoihin.

Merkittdvin omistus niin sijoituksen koolla kuin omistusosuudella mitattuna rahastolla on Sammossa, eika
sekaan nyt niin valtavan suuri ole, 3,2 prosenttia eli vajaat 700 miljoonaa euroa. Talla kuitenkin saa sananvaltaa,
mikali sitd vain haluaa kayttaa.

TUNNUSLUVUT
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Pelimerkit suurissa suomalaisyhtidissa
Norjan 6ljyrahaston suurimmat omistukset Helsingin porssissa
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Norges Bank on yksi suurista
Helsingin porssin suurimpia sijoittajia, omistukset mrd. euroa
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Lihde: Holdings. Tiedot keratty 31.3.2021

Sammon suurin omistaja on norjalaisrahaston suomalainen vastine, Solidium. Sammon omistajaluettelo
antaa hyvan késityksen tahoista, jotka suomalaisten varallisuutta sijoittavat: Solidium, lImarinen, Varma, Elo ja
Valtion eldkerahasto. Norjan 6ljyrahaston mittakaavassa nama nelja eldkeyhticta seka Solidium néyttavat
pieniltd yhdessakin. Varman ja limarisen kaikkien sijoitusten arvo oli vuoden 2020 lopussa noin 50 miljardia
euroa. Elon ja Valtion eldkerahaston sijoitusomaisuudet liikkuivat vastaavasti 20 miljardin euron paremmalla
puolella. Solidiumilla miljardit pyséhtyivédt kahdeksaan. Suomen valtion omistukset Nesteessd,

Fortumissa, Finnairissa ja Altiassa noteerataan valtioneuvoston kanslian alla. Ndiden omistusten
yhteissumma sahaa osakekurssien mukaan 25-30 miljardin valilla.

Pohjoismaiden vélisesséa vertailussa Helsingin pdrssin merkitys 6ljyrahastolle on muita pienempi. Tukholman ja
Kédpenhaminan pdrsseisséa rahastolla on selvasti useampia suuria yksittdisia sijoituksia sekd 2—4 kertaa
suurempi jalansija. Sen suurempia johtopaatoksia yksittdisten suomalaisten omistusten suhteen on vaikea
tehdd. Tuskin siihen on syytakaan, silld vain kourallinen niistd nousee edes yli 100 miljoonaan euroon.
Tuhannen miljardin euron sijoitusmassassa 100 miljoonaa tuntuu senteilta.

YHTIOT
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Kamux: Kdaytamme tilanteen hyvaksi, kun Mr. Market on
antelias

Toistamme 16,0 euron tavoitehinnan ja nostamme suosituksen osta-tasolle (aik. lisd8). Kamuxin liiketoiminnassa
ei ole tapahtunut merkittédvida muutoksia maaliskuun alussa jarjestetyn CMD:n jélkeen (kommenttimme CMD:st&
on luettavissa taalld). Osake nédyttdd kuitenkin vaipuneen unholaan (1kk: -15 %), mikéa tarjoaa pitk&janteiselle
sijoittajalle hyvan ostopaikan. Emme tehneet muutoksia ennusteisiimme, joten suosituksen nosto johtuu
puhtaasti markkinoiden alakulosta osaketta kohtaan. Uudella strategiakaudella 2021-2023 Kamux keskittyy
entistd vahvemmin kasvuun ja tavoittelee yli 20 %:n vuotuista liilkevaihdon kasvua (aik. +10 %), yli 3,5 %:n
liikevoittomarginaalia (aik. 4,0 %) ja yli 25 %:n oman p&ddoman tuottoa. Hyva tuloskasvu yhdistettynd matalaan
arvostukseen tarjoavat mielestdmme vahvat positiiviset ajurit osakkeelle.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

+358 50 527 8680
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Kamux | Kurssi: 13.08
Osta | Tavoitehinta: 16.00
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/kamuxin-cmdlla-keskityttiin-uuden-strategiakauden-kiihtyvaan-kasvuun
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Markkinaympaérist6 pysyy haastavana, mutta olemme vakuuttuneita Kamuxin suorityskyvysta

Koronapandemian aiheuttamat rajoitukset vaikuttivat Kamuxin liilketoimintaan vuonna 2020 mm. heikosta
uusien autojen markkinasta johtuvan autopulan, myymaldiden valiaikaisten sulkemisten ja yleisen kuluttajan
epadvarmuuden kautta. Yhtio ylsi ndista haasteista huolimatta kaikkien aikojen parhaimpaan liikevaihtoon ja
liikevoittoon. Samat teemat nayttavat jatkuvan myos vuonna 2021. Kamux antoi Q4-raportissa ensimmaista
kertaa lyhyen aikavalin nakymat. Yhti6 ohjeisti vuoden 2021 liikevaihdon olevan 800-850 MEUR (2020: 724
MEUR) ja oikaistun liikevoiton kasvavan (2020: 30,7 MEUR). Arvioimme pehmeé&n ohjeistuksen (kasvu 10-17 %)
johtuvan koronapandemiasta, joka ei houkuttele uusien myymaldiden avauksiin ja sitd kautta hidastaa Kamuxin
kasvusuunnitelman toteuttamista. Meidén ennusteemme vuoden 2021 liikevaihdolle on 838 MEUR (+16 %) ja
oikaistulle liikevoitolle 33 MEUR (EBIT 4,0 %). Vaikka pandemiatilanne laittaa kapuloita Kamuxin
kasvusuunnitelmiin, emme ole yhtion pidemmaén aikavalin nakymista huolissamme. Kamuxilla on tehokas
liilketoimintamalli, joustava kulurakenne, toimialan parhaat osto- ja myyntitiimit seka vahvat digitaaliset
valmiudet. Naiden avulla uskomme yhtion péarjadavan poikkeusoloissa yleista markkinaa paremmin ja
vahvistavan asemiaan kaikissa toimintamaissaan (Suomen, Ruotsin ja Saksan kaytettyjen autojen markkina
~100 miljardia euroa).

Uusi strategiakausi painottaa kasvua

Maaliskuun alussa pidetyn CMD:n yhteydessa Kamux paivitti keskipitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet
strategiakaudelle 2021-2023. Uudella strategiakaudella Kamux tavoittelee yli 20 %:n vuotuista liikevaihdon
kasvua (aik. +10 %), vuosittain kasvavaa oikaistua lilkevoittoa ja yli 3,5 %:n oikaistua EBIT-marginaalia (aik. +4 %),
vahintdan 25 %:n osingonjakosuhdetta (aik. +30 %) ja yli 25 %:n oman pddoman tuottoa. Kamuxin johdolla on
hyvat naytot varojen tehokkaasta allokoinnista eikéa yhtion tarvitse huolehtia kohdemarkkinan koosta kasvun
rajoitteena. Suhtaudumme myodnteisesti pdatokseen painottaa vahvempaa kasvua kannattavuuden ja osingon
kustannuksella, mutta tuloskasvun skaalautuvuutta voidaan joutua odottamaan pidempéaan, kun yhtio keskittyy
nyt vahvemmin markkina-asemiensa vahvistamiseen Euroopassa.
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Kamux | Kurssi: 13.08
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Matala arvostus yhdistettyna vahvaan pitkan aikavalin kasvundkyma&an tekevat osakkeesta houkuttelevan
Petri Kajaani

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

Ennusteidemme mukaiset 2021 ja 2022 P/E-luvut ovat 20x ja 18x ja EV/EBITDA-kertoimet ovat 12x ja 11x.
Mielestamme vahvat ndytot kannattavasta kasvusta, tehokas liiketoimintamalli ja lupaavat pitkan aikavalin
tuloskasvunakymat antavat hyvét perustelut osta-suositukselle. Lisdksi yhtiolld on vahva tase, korkea padoman
tuotto ja sen johto sai uusien taloudellisten tavoitteiden myo6ta entistd enemman liikkumavaraa pitkan aikavalin
vision toteuttamiseen (Euroopan #1 kédytettyjen autojen kaupassa). Strategiakaudelle ennustamamme
keskim&arin noin ™15 %:n tuloskasvu ja ¥2 %:n tasolla oleva (kasvava) osinkotuotto antavat mielestémme
osakekurssille vahvat positiiviset ajurit.

o

F ' Thomas Westerholm
':‘ Analyytikko
= +358 50 5412 211

“/’ thomas.westerholm@inderes.fi

Kamux | Kurssi: 13.08
Osta | Tavoitehinta: 16.00
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Relais: Jalleen mielenkiintoinen yrityshankinta

Relaisin Lumise-hankinta on mielenkiintoinen lisa yhtidperheeseen ja avaa uusia kasvumahdollisuuksia
valaisinliiketoiminnassa. Kauppahinta oli kohtuullinen ja tulkitsemme sen tuoneen lisdarvoa osakkeenomistajille.
Tama huomioitiin mielestémme oikein kauppaa seuranneessa kurssireaktiossa ja osake onkin edelleen
suunnilleen oikein hinnoiteltu. Perustellun nousuvaran puuttuessa sailytdmme vahenna-suosituksemme, mutta
syntyneen lisdarvon johdosta nostamme tavoitehinnan 18,00 (17,50) euroon.

Oikotieta aidoksi verkkokauppiaaksi

Relais kertoi eilen ostaneensa ajoneuvojen valaisinratkaisuja tarjoavan Lumise Oy -verkkokaupan koko
osakekannan. Relais pitaa ostostaan enen kaikkea strategisena, silla Lumisen avulla Relais saa kayttoonsa
verkkokauppa-alustan, jolla se omien sanojensa mukaan pystyy kdymaan valaisinkauppaa globaalisti. Relais
sanoo hankkivansa kaupalla kyvykkyyksia, joiden kehittédmiseen yhtidlla itselldan olisi kulunut vuosia.
Kiinnostavana osana kauppaan sisdltyy Lumisen omistama mm. mallikohtaisiin lisdvalosarjoihin erikoistunut
Design by Scandinavian Metal AB (DSM). Relais nékee merkittavia yhteistydmahdollisuuksia DSM:n ja Raskonen
valilla.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

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

Relais Group | Kurssi: 17.80
Vahenna | Tavoitehinta: 18.00
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Yhteensopivuus nayttaa hyvalta Relaisin kasvuhaluja silmélla pitden
Erkki Vesola

Lumise on Relaisille tuttu yhtid ja se on my&s Relaisin asiakas. Relaisin indikaatio on, ettd Lumisen ] Analyytikko
likevaihdosta yli puolet suuntautuu ammattiautoilijoille, joten laajentumisesta kuluttajapuolen véhittdiskauppaan C +358 50 549 5512
2t 4

ei varsinaisesti ole kyse. Lumisen kiinnostavuutta on lisannyt my6s yhtién vahva vienti (noin 50 % erkki.vesola@inderes.fi
liikevaihdosta), joka suuntautuu Euroopan lisdksi mm. Yhdysvaltoihin ja Australiaan. Pohjimmiltaan Relais oli
kuitenkin kiinnostunut Lumisen verkkokaupparatkaisusta, data-analytiikkaosaamisesta ja asiakaskokemuksen
kehittamiskyvysta. Relais hakeekin Lumisen verkkokauppasovelluksen kautta valmiuksia skaalata oma
valaisinmarkkinointinsa nopeasti kansainvalisesti uudelle tasolle ja kasvattaa omien brandiensa nakyvyytta.
Relaisin ja Lumisen synergiat ovat ndkyvimpia ostoissa ja logistiikassa, mutta Relais ei tdssd vaiheessa ottanut
kantaa saavutettavien synergioiden maaraan.

Relais Group | Kurssi: 17.80
Vahenna | Tavoitehinta: 18.00

Kauppahinta kohdillaan

Odotamme Lumiselta ripedé kasvua,, mikd nostaa melko selvéasti ennusteitamme Relaisin liikevaihdosta. Sita
vastoin vaikutus konsernin tulokseen sekd osakekohtaiseen tulokseen jaa pienemmaksi Lumisen alemman
peruskannattavuuden, tulossa olevien liilkearvopoistojen sekd osakemaaran muutoksen vuoksi. Lumisesta
maksettava kauppahinta on mielestdmme kohtuullinen ja synnyttaa Relaisille arviomme mukaan noin 16-17
MEUR (+5 %) arvonlisda. Osana kauppahintaa maksettavat osakkeet kuitenkin laimentavat osakekohtaisen
lisdarvon vajaaseen 3 %:iin eli noin 0,50 euroon. Kaupan jdlkeen osake onkin edelleen seka kokonaistuoton,
verrokkiryhman ettd DCF-arvon perusteella suunnilleen tdyteen hinnoiteltu.
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Sijoituspalvelukentan konsolidaatio tulee jatkumaan

United

Aktia Evli eQ Taaleri CapMan Titanium EAB Bankers
Kiinnostus jarjestelyihin 2 2 5 5 5 4 5 4
Tarve jarjestelyille 1 2 3 5 3 5 5 3
Kiinnostava ostokohde 2 5 3 5 3 2 2 2

1=mataln, 5 = korkein

OmaSp

Sijoituspalvelukentédssa on nahty viime vuosina paljon yritysjdrjestelyja ja odotamme jarjestelyaktiviteetin
jatkuvan vilkkaana myds tulevina vuosina. Toimialan konsolidaation ajurit ovat selvét, kasvava regulaatio

pakottaa toimijoita kasvamaan seuraavaan kokoluokkaan ja synergiapotentiaalia on tarjolla merkittévasti niin

kulujen kuin myynninkin osalta. Olemme tdssa analyysissamme tarkastelleet seuraamiamme

finanssipalveluyhti6ita ja niiden roolia konsolidaatiossa. Olemme jattdneet Sammon tarkastelun ulkopuolelle

sen painiessa eri kokoluokassa. Keskitymme analyysissamme mahdollisiin kokoluokaltaan merkittéviin
jarjestelyihin, silla pienista tdydentavista ostoista ovat kaikki [ahtokohtaisesti kiinnostuneita, eivatka ne

oleellisesti vaikuta yhtididen pidemman aikavalin kehitykseen.

Aktialla I&hivuosien fokus on arviomme mukaan puhtaasti Taalerin Varainhoidon integraatiossa ja pidamme

uusien yrityskauppojen todennakoisyytta pienena. Taaleri-integraation jalkeen Aktian tarve tehda jarjestelyja on
mielestamme pieni, silla Aktialla on integraation onnistuessa kaikki tarvittavat palikat (laaja ja laadukas

tuotetarjonta sekéa vahva jakelu) voimakkaaseen orgaaniseen kasvuun.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Taaleri on avoimesti kertonut halustaan kasvattaa Pddomarahasto-liiketoimintaansa yrityskaupoilla. Lisdksi
yhtidlla on merkittavia padomia yrityskauppoja varten ja pidéammekin hyvin todennédkodisena, ettéd Taaleri tulee
toteuttamaan yritysostoja seuraavan parin vuoden aikana. Pidémme todennakdisimpana, etta Taalerin
yritysostot suuntautuvat muihin Pohjoismaihin, silld8 Suomessa on Taalerin nékdkulmasta rajallisesti kiinnostavaa
ostettavaa (mm. Dasos, Trevian) ja lisdksi Taaleri on kertonut tavoitteekseen kasvaa pohjoismaiseksi
edellékavijaksi impaktisijoituksissa. Taalerin kannalta kiinnostavimpia kohteita olisivat erikoistuneet tuotetalot,
jonka ostolla Taaleri saisi hallinnoitavaa varallisuutta seké track-recordin omaavan tiimin. Taméankaltaisilla
ostoilla Taaleri voisi merkittavasti kiihdyttaa liiketoimintansa yl6sajoa, silla kuten yhtion Energia-liiketoiminta
osoittaa, on tiimin kasaaminen tyhjasta todella pitka tie. Pidémme Taaleria my6s potentiaalisena ostokohteena,
silla etenkin Energia-liiketoiminta heré&ttad varmasti kiinnostusta myos rajojemme ulkopuolella. Garantia toimii
tdssa todennakoisesti kuitenkin jarruna.

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

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632

. e . . o . . . matias.arola@inderes.fi
Vaikka Evli olisikin ainakin paperilla hyvin kiinnostava kumppani usealle kotimaiselle (CapMan & eQ) sekd myos

kansainvdlisille toimijalle (esim. Carneo), pidédmme Evlin osallistumista toimialajarjestelyihin kohtuullisen

epéatodenndkoisend. Evli ei Idhtdkohtaisesti tarvitse jarjestelyjd, vaan se voi jatkaa vakaata kasvuaan hyvin

itsendisena. Evli ei mydskaan toimialalle varsin poikkeuksellisesti mainitse yrityskauppoja osana strategiaansa, Aktia | Kurssi: 9.85

joka kertoo mielestémme paljon yhtion suhtautumisesta niihin. Lisdksi Evlin omistuspohja (kaksi &énisarjaa ja Osta | Tavoitehinta: 11.00
keskittynyt danivalta) ei ole optimaalinen jarjestelyiden nakokulmasta. Mikali Evli haluaisi laajentaa toimintaansa

merkittavilla yrityskaupoilla, olisi loogisin kohde ostaa vaihtoehtoisten sijoitusten tuotetalo, jolla Evli paasisi

arvoketjussa yhden askeleen ylemmas (Evlin strategia vaihtoehtoisissa nojaa paéosin rahastojen rahastoihin).

eQ on varsin avoimesti kertonut kiinnostuksestaan laajentua yrityskaupoilla ja vuoden alussa ilmoitettu muutos
Janne Larman siirtymisesta taysipéivdiseksi hallituksen puheenjohtajaksi on myds vahva signaali tah&an
suuntaan. eQ olisi varmasti kiinnostunut isommasta jarjestelystd myods kotimaassa, mutta arviomme mukaan
yhtion osakkeen haastava hinnoittelu (2020 P/E ~30x) toiminee téssa jarruna. Uskommekin, ettd eQ kdantaa
yrityskaupoissa katseensa ulkomaille ja emme yllattyisi, mikali ndkisimme tulevina vuosina isomman fuusion
eQ:n ja jonkun kansainvalisen toimijan vélilla. Léhtokohdat jarjestelyille ovat eQ:lla erinomaiset, silld osake on
nykyhinnalla erinomaista kauppatavaraa, yhtié on saanut tuloskoneestaan puristettua kaikki mehut irti ja johdon
track-record yrityskaupoista on erinomainen.
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EAB on liputtanut halustaan kasvaa yrityskaupoilla seuraavaan kokoluokkaan. Tama on taysin loogista, silla
nykyinen kokoluokka ei mahdollista kiintedn kulutason kunnollista skaalautumista. Yhtion tulisikin paasta
seuraavaan kokoluokkaan ja yrityskaupat olisivat tahan nopein ja selkein reitti. EAB:lle on vaikea 16ytaa
kotimaasta sopivaa tasavertaista fuusiokumppania ja todenn&kdisin skenaario onkin, ettd yhtio hankkii tulevina
vuosina useampia itsedan selvasti pienempia (liikevaihtoluokka 1-5 MEUR) yhti6itd. Osana isompaa
toimialajarjestelya EAB:ta tuskin ndhdaan.

Titanium olisi varmasti kiinnostunut laajentumaan ep&orgaanisesti, silld nykymuotoisena yhtio on taysin yhden
tuotteen varassa. Liséksi nykyinen arvostustaso (2020 P/E “18x) tekee osakkeesta hyvin houkuttelevan
kauppatavaran Titaniumin ndkdkulmasta. Suurimpana haasteena onkin arviomme mukaan Titaniumin hyvin
haastava arvostus suhteessa sen hallinnoimiin pdaomiin ja Titaniumin rooli jarjestelyissa onkin todennakdisesti
toimia itse ostajana. On selvaa, etta Titanium olisi kiinnostunut laajentamaan nykyisté tuotetarjontaansa,
todennékodisesti juuri vaihtoehtoisten tuotteiden saralla. Osakkeenomistajien kannalta yrityskauppa olisi
lahtdkohtaisesti positiivinen asia, silla se pienentaisi Titaniumin riskitasoa laajemman tuotetarjonnan myéta ja
nykyinen arvostustaso tarjoaa hyvat Iahtokohdat omistaja-arvon luomiseksi.

United Bankers on avoimesti kertonut pitdvanséa silmat auki mahdollisten jérjestelyiden varalta ja yhtio on myos
ilmaissut kiinnostuksestaan vahvistaa jalansijaansa Ruotsissa. UB:lla ei ole pakottavaa tarvetta tehda
jarjestelyja, vaan yhtio kykenee kylla jatkamaan orgaanista kasvuaan myds nykyisilla palikoilla. UB:lle on myds
vaikea |0ytda Suomesta tasavertaista fuusiokumppania ja Suomen osalta piddmmekin todennakoisena, ettd UB
jatkaa pienten taydentéavien yrityskauppojen tekoa. Ruotsin osalta suurempikin jarjestely on arviomme mukaan
mahdollinen, mutta todennakaisin polku my®ds siella olisi tdydentavat yrityskaupat. Yritysostokohteena
pidéamme UB:t& suhteellisen epdtodenndkdisend.
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Oma Saastopankki on ollut aktiivinen yritysjarjestelyissa ja yhtid on avoimesti liputtanut kiinnostuksestaan

tehda jarjestelyja myos jatkossa. Nakemyksemme mukaan OmaSp:n pitaisi tulevina vuosina vahvistaa Sauli Vilén
jalansijaansa varainhoidossa (merkitys konsernille nyt hyvin pieni) ja loogisin polku téhan olisi yrityskauppa. (* Padanalyytikko
Koska yhtié léhtee varainhoitoon kaytdnndssa nollista, pitéisi kaupan olla jarkevan kokoinen ja yhtidn pitéisi : +358 44 025 8908
yrityskaupan avulla saada laaja kattaus omia tuotteita. Muista seuraamistamme yhtidistd poiketen OmaSp:n ‘,\ sauli.vilen@inderes.fi

kiinnostus olisi todennékdisesti perinteisen varainhoidon puolella. Pidéammekin hyvin todennakodisena, etta
OmaSp tulee ottamaan merkittédvan askeleen varainhoidossa tulevien vuosien aikana.

Matias Arola
Analyytikko

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

Aktia | Kurssi: 9.85
Osta | Tavoitehinta: 11.00
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Pakotteet taittoivat Huawein suorituksen viime vuonna Atte Riikola

o ) Analyytikko
vakaaksi 9 +358 44 593 4500
Kiinalainen teknologiajétti Huawei raportoi keskiviikkona sen vuoden 2020 tuloksesta. Koronapandemiasta ja ‘\' atte.riikola@inderes fi

Yhdysvaltojen asettamista pakotteista huolimatta yhtié onnistui kasvattamaan liikevaihtoaan noin 4 % 136
miljardiin dollariin. Samalla yhtion tulos kasvoi noin 3 % vajaaseen 10 miljardiin dollariin. Pakotteet hidastivat

kuitenkin selvasti yhtion vauhtia aiempien vuosien tahdista. Nokia | Kurssi: 3.40

Lisaa | Tavoitehinta: 3.60
Huawein liikevaihto laski EMEA-alueella 12 % ja Americas-alueella 24,5 % heijastellen yhtiotéd vastaan asetettuja

pakotteita. Tata paikkasi kuitenkin 15 %:n kasvu Kiinassa, joka on yhtion ylivoimaisesti suurin markkina-alue
(2020: 66 % Iv:sta).

Liiketoiminta-alueittain kasvu oli nopeinta 11 % lilkkevaihdosta muodostaneessa yritysliiketoiminnassa (+23 %).
Alypuhelinliiketoiminnan siséltéva kuluttajasegmentti (54 % Iv:sta) kasvoi puolestaan 3 %. Rajoitukset ostaa
komponentteja yhdysvaltalaisilta puolijohdevalmistajilta sekd Googlen palveluiden estdminen Huawein
puhelimissa nakyivét kuitenkin selvasti, sillda vuonna 2019 kuluttajasegmentti kasvoi vield 34 %.

Nokian kanssa kilpailevassa verkkoliiketoiminnassa Huawein liikevaihto pysytteli vakaana (+0,2 %) ja oli noin 46
miljardia dollaria. Huawei kommentoi liiketoiminnan kehityksen olleen vakaata EMEA- ja APAC-alueilla 5G-
toimitusten ja yritysliiketoiminnan tukiessa liikevaihtoa. Arvioimme Huawein kuitenkin karsineen Euroopassa
pakotteista, silld Ericssonin ja Nokian raporttien perusteella yhtiot ovat voittaneet markkinaosuuksia taalla.
Kiinassa liiketoiminta oli kasvussa, missa paikalliset toimijat Huawei ja ZTE ovat hy&tyneet maan suurista
infrahankkeista. Nokia menetti markkinaosuuksiaan viime vuonna erityisesti Kiinassa ja sen vanhan
raportointirakenteen mukaisen verkkoyksikon liikevaihto laski viime vuonna 7 % tai 5 % valuuttaoikaistuna.
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Huawein etuna on sen massiivinen kotimarkkina ja kyky investoida sen avulla merkittavasti tuotekehitykseen.

Viime vuonna yhtid investoi noin 22 miljardia dollaria tuotekehitykseen. Huaweilla luvussa on mukana Atte Riikola

puhelinliiketoiminta, mutta luku on silti yli kaksinkertainen Nokian ja Ericssonin yhteenlaskettuun , Analyytikko

tuotekehityspanostukseen nahden. < +358 44 593 4500
‘\ ' atte.riikola@inderes fi

Nokia | Kurssi: 3.40
Lisda | Tavoitehinta: 3.60
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Fodelian tytaryhtio Feelia teki sopimuksen Eteva
kuntayhtyman ruokahuollon jarjestamisesta

Fodelia tiedotti keskiviikkona sen tytaryhtioc Feelian voittaneen kilpailutuksen Eteva kuntayhtyméan ruokahuollon
jarjestamisesta yli 70:een eri Etevan toimipisteeseen. Eteva on yksi Suomen suurimmista vammaisalan
osaamiskeskuksista, joka tuottaa palveluja erityistd tukea tarvitseville henkildille Eteld-Suomen alueella seka
valtakunnallisesti. Etevalla on kokonaisuudessaan yli 140 toimipistettd. Feelian ja Etevan sopimus on :
pituudeltaan 2+2 vuotta ja sen on tarkoitus alkaa huhtikuussa 2021. Sopimus on konsernin historian suurin

(vuositasolla 1,5 MEUR), josta arviomme mukaan 1,1 MEUR ehtii kirjautua liikevaihdoksi vuonna 2021. Tata (" L2 Analyytikko
edeltéva Feelian ison sopimus oli vuonna 2017 solmittu Kangasalan kunnan ateriapalvelusopimus, jonka arvo 5 +358 50 5412 211

S
oli vuositasolla hieman alle 1 MEUR. ‘:\/’ thomas.westerholm@inderes.fi

Eteva-sopimus on térked virstanpylvés Feelian tavoitellessa kasvua foodservice-kanavassa, jossa suuret toimijat

antavat merkittdvan painoarvon potentiaalisen palvelutarjoajan referensseille. Hyvié uutisia tuli viikko sitten

myds Feelian ja Bravedon yhteisyritykseltd (Fodbar Oy), kun Fodelia tiedotti Fodbarin voittaneen kilpailutuksen Fodelia | Kurssi: 7.82
Karsamaen kunnan ruoka- ja siivouspalveluista. Kyseinen sopimus on nelivuotinen ja kooltaan yhteensa 2 Véahenna | Tavoitehinta: 7.50
MEUR (vuositasolla 0,5 MEUR), josta Fodelia-konsernille kuuluva osuus on yhteisyritysmallista johtuen puolet.

Petri Kajaani
Analyytikko

+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi
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Thomas Westerholm
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Fodelian liikevaihto vuonna 2020 oli 23,0 MEUR ja liikevoitto 0,8 MEUR (EBIT 3,7 %). Yhti6 ohjeistaa vuoden
2021 liikevaihdon olevan noin 30-35 MEUR ja liikevoittomarginaalin olevan 5-8 %. Ennusteemme Fodelian 2021
liikevaihdolle on 33 MEUR, mika tarkoittaa 10 MEUR:n kasvua edellisvuodesta. Vaikka yhtio saa viime vuoden
lopussa tehdyilla yrityskaupoilla (Pernion Liha ja Pita Factory) epdorgaanista kasvua télle vuodelle, yhtio
tarvitsee Etevan kaltaisia sopimuksia saavuttaakseen ohjeistuksen mukaisen kasvun. Fodelia ei ndhnyt
tiedotteen yhteydessa aiheelliseksi nostaa ohjeistustaan, mika johtuu arviomme mukaan huonosta
néakyvyydestd foodservice-kanavan kysynnan kehitykseen. Foodservice-kanava on ollut todella heikko vuoden
2021 alussa koronan aiheuttamien poikkeusolojen vuoksi, kun lounas- ja kouluruokailu ovat olleet jdissa eika
yleisétapahtumia ole voitu jarjestda. Foodservice-tukkukaupan myynti laski tammi-helmikuussa perati 27 %
vuodentakaisesta PTY:n tilaston mukaan, mik& tuo vastatuulta foodservice-asiakkaista vahvasti riippuvaisen
Feelian toimintaan.

Fodelian antamista lupaavista tiedotteista huolimatta emme koe vield aiheelliseksi muuttaa ennusteitamme tai
ndkemystdmme yhtiostd. Vuoden 2021 liikkevaihtoennusteemme edellyttédad 43 %:n kasvua edellisvuodesta ja
oikaistu liikevoittoennusteemme edellyttda 150 %:n kasvua edellisvuodesta. Ennusteemme ylittdminen
edellyttad kuitenkin arviomme mukaan lisda Etevan kaltaisia sopimuksia tai foodservice-kanavan elpymista,
mutta meilld ei vield tdssa vaiheessa ole nakyvyyttd kumpaankaan. Vuoden 2021 tulospohjainen arvostus (P/E
37x ja EV/EBITDA 18x) heijastaa yhtioon liittyvid voimakkaita tuloskasvuodotuksia.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi
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Fodelia | Kurssi: 7.82
Vahenna | Tavoitehinta: 7.50
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/fodelia-tahtaa-portfolionsa-laajentamiseen-tekemalla-aiesopimukset-kahdesta-yritysostosta
https://www.pty.fi/ajankohtaista/myyntitiedotteet/uutinen/article/foodservice-tukkukaupan-liikevaihto-laski-helmikuussa-243-prosenttia-edellisvuodesta/
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Alma Median aktiivisuus yritysostoissa jatkui Petri Gostowski
Analyytikko
) +358 40 8215982
Alma Media tiedotti keskiviikkona tehneensa kaksi yritysostoa. Ostoista suuremmassa Alma Media osti vajaan ',‘\ , petri.gostowski@inderes.fi

17 %:n vahemmistoosuuden Alma Careerista, kun taas pienemmassa jérjestelyssa yhtio hankki 60 % Netello
Systemsin osakekannasta. Nakemyksemme mukaan etenkin Alma Careerin vdhemmistdjen hankinta on

strategisesti ja taloudellisesti onnistunut hankinta. Alma Media | Kurssi: 9.00

. S . T ) Lisaa | Tavoitehinta: 10.00
Alma Careerin vahemmistdosuuden yhtié hankki pitkdaikaiselta vdhemmistdomistajalta Monster Worldwide

Scandinavialta. Vahemmistéomistuksen taustalla oli Alma Careerin ja Monsterin vuonna 2013 vahvistunut
yhteistyd, joka laajentui kattamaan itdisen Keski-Euroopan ja Baltian maat. Alma Career -konserniin kuuluvat
useat rekrytointiyritykset TSekisséa, Slovakiassa, Kroatiassa, Bosnia-Hertsegovinassa ja Baltian maissa. Alma
Median mukaan omistusrakenteen yksinkertaistaminen selkeyttéda ja tukee Alma Career -
rekrytointiliiketoiminnan kehittamista strategiansa mukaisesti.

Alma Media maksaa 16,7 %:n védhemmistdosuudesta 58,5 MEUR, mika vastaa koko Alma Career -konsernille
300 MEUR:n velatonta yritysarvoa (EV). Vuonna 2020 Alma Career -konsernin liikevaihto oli 62,7 MEUR,
kayttokate 23,9 MEUR (kayttokate-% 38,1 %) ja liikevoitto 20,6 MEUR (liikevoitto-% 32,9 %). Siten kaupan
arvostus vastaa 4,8x liikevaihtopohjaista EV/S-kerrointa ja vastaavasti 12,6x ja 14,6x tulospohjaisia EV/EBITDA-
ja EV/EBIT-kertoimia. Piddmme jarjestelyd odotettuna ja strategisesti hyvana, silld sen jélkeen yhtio pystyy
kehittamaan liiketoimintaa taysin omin ehdoin. Lisdksi kaupan arvostus on mielestémme liilketoiminnan
markkina-asemaan, kasvundkymaan ja kannattavuuteen peilattuna varsin kohtuullinen ja myo6s selvasti alle
verrokkien arvostustason.

Alma tiedotti myos ostaneensa 60 % digitaalisia markkinointiratkaisuja erityisesti pienille ja keskisuurille
yrityksille tarjoavan Netello Systemsin osakekannasta. Netello tarjoaa pk-yrityksille tuloksellista
hakukoneoptimointia ja siihen liittyviad palveluita, kuten myyntiprosessia tehostavaa konversio-optimointia,
hakukonemarkkinointia seka verkkosivustojen uudistus- ja kehitysty6ta. Jarjestelyn kauppahintaa ei julkistettu.
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Netellon liikevaihto oli vuonna 2020 2,2 MEUR. Ndkemyksemme mukaan yritysosto vahvistaa Alma Median
tarjontaa digitaalisten markkinointipalveluiden osalta ja on siten yhtion strategian mukainen. Alma Median .
(2021e liikevaihto 252 MEUR) kokoluokassa Netellon vaikutus konsernitasolla on kuitenkin ainakin toistaiseksi Analyytikko

+358 40 8215982

hyvin pieni. : )
", petri.gostowski@inderes fi

Petri Gostowski

Alma Media | Kurssi: 9.00
Lisda | Tavoitehinta: 10.00
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Airbus kommentoi Euroopan liikenteen elpymisen olleen
pettymys, mutta USA:n merkit ovat lupaavia

Lentokonevalmistaja Airbus kommentoi Euroopan lentoliikenteen toipumisen olleen tana vuonna pettymys,
mutta USA:ssa liilkenne on palautumassa. Asiasta uutisoi eilen Reuters. Lisdksi Airbus arvioi lyhyemmén matkan
kapearunkoliikenteen palautuvan vuoden 2023 tienoilla, kun taas pitkien mannertenvélisen reittien
laajarunkoliikenteen palautuminen viipyy nykyarvion mukaan vuoteen 2024 tai 2025. Ennustettavuus liittyen
etenkin kansainvilisen liikenteen toipumisen aikatauluun ja kulmakertoimeen on Airbusin mukaan korkea.
Airbus on kuitenkin yha luottavainen, ettd pandemia ja sen myota etenkin liikematkustamisen pitkan ajan
kehitykseen liittyvat kysymysmerkit eivét taita lentomatkustamisen kysynnan pitkén ajan kasvu-uraa.

Airbusin kommenteissa ei sindllaan ollut mitaan yllattavaa, silla Euroopassa jylladva koronapandemia (ml.
muuntovirukset) ja hitaasti edenneet rokotukset eivét ole antaneet tilaa oleelliselle elpymiselle. Pidemmalle
rokotuksista ehtineestd USA:sta on sen sijaan saatu viime aikoina varsin positiivisia merkkejg, silla useiden
lentoyhtididen mukaan lentovaraukset ovat piristyneet selvasti maaliskuussa ja yltdneet jopa 90 %:iin vuoden
2019 tasosta. Varauksia on tukenut luonnollisesti pandemian rauhoittuminen ja rokotusten eteneminen
USA:ssa, minka lisdksi kansalaisille USA:ssa jaetut elvytyssekit voivat olla tuomassa kysynnalle lisda vetoapua.
Viime aikojen elpyminen on ollut USA:ssa vapaa-ajan matkustuksen ajamaa, kun taas liikematkailun toipuminen
on ollut kommenttien perusteella selvasti hitaampaa. Liséksi kotimaan matkustamisen kysynta on ollut rajoja
ylittavia reitteja parempaa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Paaanalyytikko

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

Finnair | Kurssi: 0.71
Myy | Tavoitehinta: 0.48
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USA:n ja jo ennen sitd toipuneen Kiinan sisdisen matkailun vahva toipuminen on mielestdmme hyva merkki
myo6s Euroopan ja eurooppalaisten lentoyhtididen kannalta, mutta selvempi toipuminen vaatisi pandemian
kuriin saamista ja rokotuksissa edistymista. Liséksi EU:n pitdisi 16ytéa yhteinen savel alueen akuutin pandemian
matkustuskaytantoihin, silla ilman niita alueen yhtididen kotimarkkinat jaavat pieniksi ja sirpaleisiksi. Euroopan
hankalaa pandemiatilannetta peilaten epavarmuus myds Euroopan kesan matkustussesongin osalta on korkea.
Eurooppalaisten lentoyhtididen olisikin erittdin tarkeda paastd ajamaan operaatioitaan ylos kevaan ja kesan
aikana, jotta yhtididen kassavirtoihin, tasetilanteisiin ja likviditeetteihin liittyvat huolet pysyisivat kurissa.

Odotamme Finnairin toipumisen alkavan H2:n alussa, mutta taméa on ehdollista rokotusten etenemiselle seka
matkustusrajoitusten purkamiselle. Finnair on arvioinut volyymiensé palaavan vuoden 2019 tasolle vuonna
2023 ja meidédn ennusteemme on my®ds jokseenkin télld tasolla. Tamé on jossain maérin Airbusin arviota ja
monia muita ennusteita optimistisempi arvio, mutta ennustettavuus on toki hyvin heikko viela téssa vaiheessa ja
tuntuvatkin muutokset molempiin suuntiin ovat siten mahdollisia. Siten emme tee muutoksia Finnairin
ennusteisiimme toistaiseksi, vaikka pidédmmekin Finnairin liiketoiminnan toipumisodotustemme kulmakerrointa
mieluummin optimistisena kuin pessimistisena. Finnair on kdytanndssa taysin riippuvainen valtiorajat ylittavasta
matkailusta ja liséksi arvioimme yhtion liiketoiminnan tuloksen muodostumisen kannalta avainroolissa ovat
olleet Aasian pitkat reitit seka korkean katerakenteen liikematkailu. Nain ollen emme usko Finnairin olevan
toimialan nopeimmin kriisista toipuvia yhticta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Paaanalyytikko
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Henkilostopalvelumarkkinan kehitys odotetun alakuloista

helmikuussa

Henkildstévuokrauspalveluiden kuukausitason liikevaihdon kehitys
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Lahde: Henkilostopalveluyritysten liitto, Inderes

Henkildstdpalveluyritysten liiton (HPL) liikevaihtotiedustelun mukaan alan 20 suurimman yrityksen liikevaihto oli
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helmikuussa 97 MEUR ja se laski 14 % vuodentakaisesta. Koko toimialan kehitys on vahvasti linkittynyt
henkildstovuokrauspalveluihin, jotka vastasivat [&hes 83 %:sta alan liikevaihdosta. Helmikuussa

henkildstovuokrauspalveluiden liikevaihto oli noin 80 MEUR ja se laski 1&8hes 18 % edellisen vuoden vastaavaan

ajankohtaan verrattuna.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Eezy | Kurssi: 5.42
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Henkilostévuokrauspalveluiden edellisten 12 kuukauden liikevaihdon kehitys
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Lahde: Henkilostopalveluyritysten liitto, Inderes

Liikevaihdon kehitykseen heijastuvat tavanomaisesti tietyt kausiluonteiset tekijat, mutta tatékin voimakkaampi
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tekija on talla hetkelld koronapandemia. Tastd huolimatta liikevaihdon kehitystd on mielestdmme

mielekkdd@mpaa seurata vuositasolla. Henkildstovuokrauspalveluiden edellisen 12 kuukauden liikevaihto oli
helmikuussa noin 1269 MEUR ja laski kuukausitasolla 1,9 %. Vastaavasti vuoden takaiseen néghden lasku oli 18

%.

Helmikuun luvut viitoittavat toimialan kysynnéan laskeneen vuoden 2020 lopun tasosta kuluvan vuoden alussa.
Tama on tavanomaista alkuvuoden kausiluonteisuus huomioiden. Kokonaistilannetta heikent&da luonnollisesti
myds pandemian aiheuttama kysynnan voimakas lasku, joka vaikuttaa merkittdvimmin rajoitustoimista karsivalla
Horeca-sektorilla. Helmikuun luvut eivat aiheuta ennustemuutospaineita Eezyn tai Enersensen Staff leasing -

segmentin ennusteisiimme, jotka odottavat yhtidkohtaisten tekijéiden (mm. liikevaihdon jakauma

asiakasaloittain) vuoksi hieman kokonaismarkkinaa suurempaa liikevaihdon laskua vuoden 2021 ensimmaiselta

neljannekselta.
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Innofactor myy ei-strategisen Prime-liiketoiminnan

Innofactor kertoi eilen myyvéanséa Prime-resurssienhallintaohjelmistoon liittyvan liiketoimintansa Total Specific
Solutionsille (“TSS”). Innofactor Prime on joustava ja monipuolinen ohjelmistoratkaisu seurakunnille ja
julkishallinnon organisaatioille. Liiketoiminta ja 15 tydntekijaa siirtyvat TSS:lle 1.4.2021 alkaen.

Liiketoimintakaupalla on jarjestelypalkkioiden jalkeen 2,6 MEUR:n positiivinen nettovaikutus Innofactorin Q1:n
kayttokatteeseen ja yhtion arvion mukaan 2 MEUR:n negatiivinen vaikutus vuoden 2021 liikkevaihtoon.
Innofactor tuottaa my&s jatkossa TSS:lle Prime-liiketoimintaan liittyvat kayttopalvelut. Liiketoimintakaupalla ei
ole vaikutusta Innofactorin vuoden 2021 nékymiin, joiden mukaan Innofactorin vuoden 2021 liikevaihdon ja
kayttokatteen (EBITDA) arvioidaan kasvavan vuodesta 2020.

Ymmarryksemme mukaan Prime ei ollut strateginen liiketoiminta, mitd kuvastaa sen T&K:n lopettaminen pari
vuotta sitten. Paremman fokuksen ja vahvistuvan taseen myé6té yhtio pystyy nyt paremmin panostamaan
kasvualueille kuten esimerkiksi Dynasty-tuotteeseen. Kaupan arvostusta on vaikea selvasti kommentoida,
koska emme tieda koko vuoden liikevaihtoa ja kannattavuutta. Kauppa laskee vuoden 2021
liikevaihtoennustetta 3 % ja nostaa kertaluonteisesti tulosta selvasti vuonna 2021. Vuoden 2021e kayttokate
ennen kauppaa oli 8,5 MEUR. Kaupalla ei néilla tiedoilla ole vaikutusta nédkemykseemme osakkeesta ja
lisdédmme kaupan ennusteisiin Q1-raportin yhteydessa.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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> Analyytikko
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‘\ ' joni.grongvist@inderes.fi

Innofactor | Kurssi: 1.85
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Raisio ostaa Beanit- ja Harkis-tuotteistaan tunnetun Verso
Foodin

Raisio tiedotti aamulla ostavansa Beanit- ja Harkis-tuotteistaan tunnetun Verso Food Oy:n koko osakekannan.
Vuonna 2020 perustettu ja hdrkdpaputuotteistaan tunnettu Verso Food teki vuonna 2020 liikevaihtoa 8 MEUR
ja se kasvoi edellisvuodesta 20 %. Verso Foodin lilketoiminta on ollut suurten investointien ja voimakkaiden
myyntipanostusten vuoksi viime vuosina tappiollista ja vuonna 2020 liiketappio oli 3,6 MEUR (2019: -4,5 MEUR).
Raisio on omien sanojen mukaan valmistellut laajamittaisen arvonluonti- ja integraatiosuunnitelman, joilla
varmistetaan kasvun jatkuminen ja kannattavuuden parantuminen. Verso Foodin 30 elintarvikealan
ammattilaista siirtyy yrityskaupan myoté vanhoina tydntekijoina Raisio-konserniin.

Verso Foodin myyjina toimivat Kavli Holdings AS ja Kavli Oy. Velaton kauppahinta on 7 MEUR ja miljoona
kappaletta Raision hallussa olevia vaihto-osakkeita. Raision osakkeiden luovutuksessa on kaytetty 31.3.2021
kaupankayntimaarillad painotettua keskihintaa (3,91 euroa per osake), joten nama mukaan lukien velaton
kauppahinta nousee 10,9 MEUR:oon. Tama& vastaa 1,4x liikkevaihtokerrointa (Raision 2021 EV/Sales on 2,2x).
Tappiollisesta tuloksesta johtuen yhtidlle ei voi laskea tulospohjaisia arvostuskertoimia. Raisiolla on erittdin
vahva tase (31.12.2020 nettokassa 83 MEUR), joten yrityskauppa on yhtidlle pieni suupala.

Raision johdon mukaan yrityskauppa sopii erinomaisesti Raision strategiaan, missa tavoitteena on
kasvipohjaisiin lisdarvotuotteisiin perustuva kasvu. Raisio saa kaupan myéta kasviproteiinimarkkinan
johtajuuden Suomessa, tdydentavaa tuotantoteknologiaa seké tuotekehitys- ja markkinointiosaamista. Raision
kautta Verso Foodin tuotteet saavat paremmat kasvumahdollisuudet niin Suomessa kuin Suomen ulkopuolella.
Verso Food liitetddn osaksi Raision lukuja 1.4.2021 [ahtien. Yhtion myynnista noin 80 % on kuluttajatuotteiden
myyntig, joten se tullaan raportoimaan péadosin osana Raision Terveelliset Elintarvikkeet-segmenttia.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Raision mukaan yrityskauppa ei vaikuta vuoden 2021 ohjeistuksen, jonka mukaan liikevaihto kasvaa
edellisvuodesta (2020: 234 MEUR) ja kasvuinvestointeihin etupainotteisesti syntyvat kulut aiheuttavat vuonna
2021 painetta kannattavuuteen verrattuna vuoteen 2020 (2020 vertailukelpoinen EBIT 11,9 %). Meidén
ennusteemme Raision 2021 liikevaihdolle (ennen Verso-kauppaa) oli 245 MEUR (kasvu 5 %) ja
vertailukelpoisuuteen vaikuttavista erista oikaistulle liikevoitolle 27 MEUR (EBIT 11,0 %). Yrityskaupalla on hyvin
pieni positiivinen vaikutus 2021 liikevaihtoennusteeseemme, mutta selvasti merkittdévampi negatiivinen vaikutus
liikevoittoennusteeseemme. Tulemme paivittamaan yrityskaupan johdosta ennusteemme ldhipdivina.
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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 10.90 1.9 % Lisaa 12.00 10.1% 19.0 15.9 16.3 12.8 3.9 0.25 23% 40
Admicom 95.80 1.3% Lis&da 100.00 4.4 % 47.8 40.3 40.2 329 17.6 1.20 1.3% 472
Ahlstrom-Munksjo 17.78 0.1% Vahenna 17.84 0.3% 18.7 13.5 15.0 10.8 14 0.52 29% 2049
Aktia Bank 9.85 -0.3% Osta 1.00 1.7% 12.0 10.9 1.0 0.61 6.2% 688
Alma Media 9.00 -1.3% Lisaa 10.00 1% 19.0 18.6 15.2 14.2 3.8 0.32 36% 740
Apetit 13.35 0.8% Vahenna 11.00 -17.6 % 18.4 13.8 14.3 1.2 0.9 0.60 45% 82
Aspo 8.88 -0.4% Lisaa 9.50 7.0% 13.8 16.5 18 13.4 2.4 0.45 5.1% 279
Aspocomp Group 4.01 -0.2% Lis&da 4.20 4.7 % 15.6 15.3 8.5 8.2 1.4 0.10 25% 27
Avidly 5.35 -0.9% Lisaa 6.00 121% 36.0 33.0 12.7 1.8 28 0.00 0.0 % 28
Basware 36.65 0.3% -12.7% Lisaa 40.00 9.1% 17.4 64.1 6.9 0.00 0.0% 529
Bilot 7.57 -0.4% 37% Vahenna 7.50 -0.9% 20.0 19.8 17.8 15.2 19 0.08 11% 37
Bittium 6.61 0.3% 14.2 % Lis&da 6.80 29% 50.9 44.9 20.9 18.2 2.0 0.00 0.0% 235
Boreo 33.80 24% 15.0% Lisaa 35.00 3.6% 16.2 ns 13.6 1.0 4.2 0.44 1.3% 86
CapMan 2.62 0.2% 13.2% Lisaa 2.80 6.9 % 14.8 121 13.4 1.0 35 0.15 57% 413
Cargotec 46.10 0.8% 36.3% Véahenna 41.00 -N1% 18.5 7.0 15.4 1.2 1.9 1.20 26% 2969
Caverion 5.17 0.0% -1.0% Vahenna 6.00 16.1% 17.8 131 n3 8.4 3.4 0.15 29% 703
Cibus Nordic Real Estate 164.00 -0.2% -21% Véahenna 165.00 0.6 % 14.3 21.0 14.2 2041 1.4 0.99 6.2% 639
(SEK)

Consti Plc 13.00 1.6 % 29.4% Lis&da 13.00 0.0% 13.8 10.5 10.8 8.0 29 0.45 35% 99
Detection Technology 25.50 -41% 6.7 % Vahenna 24.00 -5.9% 353 26.7 242 17.8 5.7 0.39 1.5% 372
Digia 7.52 0.5% 0.0% Lisaa 8.40 1.7% 15.9 15.9 14.7 14.0 3.0 0.17 23% 201
EAB Group 3.68 3.4% 17.2% Myy 3.00 -18.5% 223 16.8 14.1 10.9 25 on 3.0% 50
Eezy Oyj 5.42 27 % -8.1% Vahenna 5.80 7.0% 22.2 16.0 12.7 1.6 13 0.15 2.8% 134
Efecte 14.60 0.0% Lisaa 15.50 6.2% 308.8 313.6 65.9 61.6 39.2 0.00 0.0% 88
Elisa 5114 Lisaa 53.00 36% 239 214 23.4 20.8 6.7 2.05 4.0 % 8186
Endomines (SEK) 2.55 0.8% Lisaa 3.20 255% 48.9 347 13 0.00 0.0% 553
Enedo 0.48 -0.6% Myy 0.23 -52.5% 46.1 29.7 3.8 0.00 0.0% 33




ETUSIVU

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
10.00 -1.0%
18.50 -0.5%
16.50 1.9%
16.20 1.9 %
8.66 -0.5%
4.04 -0.2%
2.80 3.7%
071 -1.5%
15.86 0.5%
7.82 5.1%
7.48 -0.3%
22.76 -0.6 %
0.85 22%
21.60 -0.5%
30.80 3.7%
6.75 -2.2%
38.56 -1.6 %
5.16 0.8%
2430 0.0%
1.85 -0.3%
5.95 17 %
13.08 -0.8%
13.09 -1.6 %
26.08 1.2%
4.34 0.7 %
69.66 -0.2%

2021

20.5%
10.4 %
27.4%
32.8%

-3.4%

-6.3%
5.9%
-7.1%
-6.5%
15.5 %
-4.5%
25.9%
257 %
-10.0%
-8.8%
229%
317 %
45.1%
4.4 %
-3.8%
1.2%
24.0%
1.6 %
4.8 %

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
Osta 16.00
Vahenna 14.50
Vahenna 25.00
Lisaa 4.80

Myy

61.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-10.0% 17.2
-8.1% 227
-9.1% 217
1.9% 15.5
6.2% 14.3
-10.9% 38.2
14.3 %

-32.4%

-5.4% 19.2
-41% 37.4
7.0% 20.0
-11% 16.3
1.8% 14.4
-7.4% 246
71% 28.9
18.5% 37.2
1.5% 17.9
6.6 % 27.2
1.1% 1.6
-2.7% 14.9
9.2% 171
223% 20.4
10.8 % 14.5
-41% 26.5
10.6 % 13.0
-12.4% 344

EV/EBIT 21
7.2
17.0
18.0

12.4
30.7
139.3

18.7
30.7
14.2
13.7
mn1
22.2
225
332
14.7
51.2
8.8
18.1
17.7
15.8
12.4
222
15.7
253

MAKRO

P/E 22
124
22.0
19.4
131
13.4
325
23.2
33.2
15.9
237
15.8
17.4
9.4
225
261
20.9
16.9
273
10.7
13.8
12.0
181
13.5
26.0
9.9
324

EV/EBIT 22
16.3
16.5
15.5

1.4
255
15.4
131
123
19.8
10.7
15.8
7.4
19.5
19.9
19.6
135
47.2
7.4
10.3
123
14.2
1.5
21.8
123
235

YHTIOT

P/B 21
4.5
10.1
42
3.9
3.0
71
15
21
18
5.8
48
1.5
1.0
7.0
7.4
1.0
28
0.8
26
2.7
0.9
47
1.6
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% 16
45% 732
2.3% 412
6.1% 392
25% 103
1.0% 638
0.0% 20
0.0% 999
3.9% 1292
14% 57
40% 29
49% 20219
35% 7
14% 303
1.9% 574
0.0% 30
25% 4023
3.9% 131
12% 142
22% 69
49% 36
19% 522
44% 2001
3.0% 10338
35% 14
26% 36111



ETUSIVU

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
38.00 -2.1%
26.00 0.8%
177 0.0%
0.33 21%
48.40 0.1%
2.70 -0.7%
9.51 0.5%
9.29 -22%
27.52 3.6%
45.26 -1.9%
2.14 0.0%
9.92 14 %
7.30 22%
3.40 -0.3%
30.88 -43 %
1.08 4.9 %
12.45 25%
2.05 0.5%
34.17 0.4 %
8.30 -3.5%
4.94 28%
3.80 -0.8%
0.70 -0.8%
11.60 0.9%
3.94 1.5%
37.80 -0.5%

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
-7.9% 18.4
3.8% 82.6
-15.1% 18.0
-15.9%

13.6% 25.0
1.1% 13.3
52% 228
-5.8% 17.0
3.6% 35.2
10.5% 27.7
-25.2%

15.9 % 579
27%

57% 17.8
-6.1% 17.9
-67.6 %

4.4 % 1.2
-24% 19.3
1.2% 25.2
2.4% 17.3
-89% 436
53%

26%

-0.9% 1741
-23.9% 225
-12.7% 191

EV/EBIT 21
13.8
151.7
14.7

18.7
10.0
18.9
13.4
298
229

47.3

211
14.8
4.6

171
19.0
17.0
211

151.6
17.4
16.9
13.8

MAKRO YHTIOT
P/E 22 EV/EBIT 22 P/B21 Osinko 21e
15.6 n7 23 1.30
55.0 741 9.8 0.00
1.0 9.4 12 0.00

1.5 0.00

241 17.8 6.5 1.20
10.5 7.5 0.9 0.10
19.2 14.2 3.6 0.25
18.3 13.7 2.2 0.28
30.3 233 5.6 0.49
21.3 17.8 5.3 0.85
31 0.00

291 235 49 0.00
1.9 18.9 21 0.00
13.3 10.5 1.5 0.00
15.8 121 26 1.40
381 24.4 0.00

9.7 1.0 0.30
171 13.3 21 0.09
21.9 16.6 6.7 1.50
15.6 12.6 4.6 0.22
13.8 10.9 0.8 0.00
0.6 0.00

31.0 1.0 0.03

15.6 15.0 2.2 0.22
14.7 13.3 0.7 0.10
16.4 1.6 3.6 0.85

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

3.4% 2998
0.0% 136
0.0% 153
0.0% 14
25% 393
3.7% 1
26% 7866
3.0% 3302
1.8% 923
1.9% 34752
0.0% 64
0.0% 73
0.0% 140
0.0% 19166
45% 4268
0.0% 80
2.4% 368
4.4 % 37
4.4 % 4799
2.7% 147
0.0% 2034
0.0% 34
43 % 36
1.9% 262
25% 5
22% 1058



ETUSIVU

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
6.65 -0.7%
89.40 -0.2%
3.92 0.0%
7.2 1.7 %
22.80 -0.9%
3.43 -1.4%
17.80 3.2%
40.90 1.7 %
50.60 0.0%
6.63 -11%
2.22 0.0%
38.47 -0.8%
14.32 -0.4%
7.46 0.5%
127 0.4%
17.75 26%
8.48 1.9 %
5.35 -0.9%
0.36 23%
3.20 0.0%
0.57 14%
2.59 0.0%
15.90 -53%
5.74 -0.7%
9.52 0.2%
10.70 -2.3%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 5.30
Lisaa 95.00
Véhenna 3.40
Lisaa 6.70
Véhenna 22.00
Myy 3.00
Vahenna 18.00
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
-20.3% 34.9
63% 106.2
-13.2% 27.7
-5.9% 21.0
-3.5% 191
-12.5% 1.6
11% 14.8
222% 43.6
18.6 % 62.8
13.0% 19.0
-0.9% 236
6.6 % 14.6
4.7 % 18.7
-21% 14.6
20% 9.2
-4.2% 16.6
14 % 20.4
4.7 % 20.2
-15.7% 48.0
28.1% 12.6
25% 20.6
-38.2%

-5.7% 181

45% 13.0
15.5% 17.9
121% 40.8

EV/EBIT 21
355
85.0
18.2
16.6
14.0
10.7
229
30.1
516
10.3
19.9
124
18.2
"4
6.5
18.9
17.0
151
35.5
10.5
19.0

15.6
9.6
12
33.0

MAKRO

P/E 22
229
64.0
246
16.9
14.2
ns
13.3
455
474
209
5.8
13.5
17.5
13.9
8.4
14.8
19.3
16.8
18.6
10.4
9.0
132.7

17.5
143
20.8
317

YHTIOT

EV/EBIT 22 P/B 21

211 1.9
50.6 4.2
17.9 22
125 1.8
10.1 23
10.2 16
17.5 4.1
313 6.2
37.2 16.5
10.5 27
4.4 19.3
1.2 1.8
15.8 3.2
10.4 23
6.1 0.9
15.0 47
15.7 26
12.8 3.6
210 22
8.6 21
"7 0.8
36.9 19.9
14.4 14
9.9 21
9.3 1.0
25.9 12.6

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
23% 83
03% 2209
3.6% 616
14% 274
3.9% 97
15% 20
22% 317
05% 534
0.8% 1344
18% 487
0.0% 5
49% 21364
3.8% 2334
25% 480
3.9% 73
19% 124
14% 298
1.9% 103
0.0% 6
0.0% 626
0.0% 148
0.0% 100
25% 12543
38% 329
95% 274
15% 472



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Tallink Grupp 0.67 0.0% Lisaa 0.80 19.4 % 248.2 523 ne 18.6 0.7 0.00 0.0% 448
Tecnotree 0.63 -0.9% Osta 0.68 73% 1.4 8.0 9.9 6.4 49 0.00 0.0% 174
Teleste 5.14 -2.3% 14.5 % Lisaa 5.50 7.0% 15.5 9.0 125 9.9 1.4 0.15 29% 93
Telia Company (SEK) 37.83 0.1% 1.4 % Lisaa 40.00 57% 18.4 131 16.2 18.3 23 2.00 53% 154710
Terveystalo 11.84 -0.7 % 17.9 % Lisaa 12.00 14% 234 211 201 18.2 24 0.28 2.4% 1515
TietoEVRY 26.42 -0.7% -1.6% Osta 30.00 13.6 % 11 13.4 10.3 1.5 19 135 5.1% 3128
Tikkurila 33.85 -0.4% 35.7% Pida 34.00 0.4% 32.0 23.9 32.4 23.0 6.5 0.00 0.0% 1493
Titanium 16.85 0.9% 30.1% Vahenna 13.00 -22.8% 15.9 13.8 14.5 121 7.4 0.91 5.4% 173
United Bankers 12.50 0.0% 16.8 % Vahenna 11.00 -12.0% 18.2 12.6 14.9 101 3.2 0.55 4.4 % 131
UPM-Kymmene 30.63 -6.7 % 0.5% Lisaa 31.00 1.2% 21.2 17.8 19.7 17.0 17 130 4.2 % 16341
Uutechnic Group 0.59 0.0% -0.8% Vahenna 0.60 0.8% 18.3 13.9 14.6 1.4 25 0.01 17 % 33
Vaisala 31.85 -1.4% -211% Véahenna 30.00 -5.8% 28.5 27.0 26.7 234 5.4 0.63 2.0% 160
Valmet 31.01 0.3% 327% Lisaa 30.00 -3.3% 17.9 131 16.8 121 37 1.00 3.2% 4635
Verkkokauppa.com 8.82 -11% 23.9% Lisaa 9.30 5.4% 235 17.0 21.8 15.6 10.7 0.25 28% 397
Viafin Service 17.10 1.8% 7.5% Véahenna 17.00 -0.6% 18.8 12.7 17.7 1.2 29 0.40 23% 61
Vincit 9.60 -0.4% 33.7% Osta 10.50 9.4% 17.6 15.2 15.4 12.5 4.3 0.20 2.1% 15
Wulff Group 3.04 0.7 % -6.2% Vahenna 3.50 15.1% 12.3 9.1 121 9.1 1.4 0.13 43 % 20
Wartsila 8.93 -0.6 % 9.6 % Véahenna 8.70 -2.6% 25.0 17.0 18.8 13.2 23 0.27 3.0% 5286

YIT Corporation 4.53 -1.2% -8.1% Vahenna 5.00 10.3 % 121 13.2 9.1 9.8 1.0 0.20 4.4 % 947
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Aapeli Pursimo
Analyytikko
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Antti Luiro
Analyytikko
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Antti Viljakainen
Paaanalyytikko
antti.viljakainen@inderes.fi
+358 44 591 2216

Atte Riikola
Analyytikko
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Analyytikko
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Analyytikko
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Analyytikko
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Analyytikko
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mikael.rautanen@inderes.fi
+358 50 346 0321

Olli Koponen
Analyytikko
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