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Markkinakatsaus Indeksit
Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi paatyi torstaina nousuun (+0,6 %) ja Helsingin OMXH

porssin padindeksi 0,9 % plussalle. USA:ssa palattiin paasidislomalta jo eilen, ja pdivaa savytti indeksinousu

(padindeksit +1,1-1,7 %). Talousodotukset ovat ottaneet uusia kierroksia alleen perjantaina julkaistujen vahvojen 0.86 %
ty6llisyyslukujen jalkeen. 1536.7

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,1 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,3 % miinuksella.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessa laskussa 1,181 dollarissa. REX

- 0.66 %
Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla pienessa nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 59,2 dollarissa/bbl U (]
(+0,9 %). 15107.2
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Nousuviikko takana, Federal Reservessa pidetaan paat
kylmina

Indeksit paitos muutos 1 vko vuoden alusta
OMX Helsinki 11536,7 -0,2 % 6,1 %
Eurostoxx 600 432,2 1,2% 8,3%
S&P500 4019,9 11% 7,0 %

USA:n ja Euroopan osakemarkkinalla on Helsingin pdrssié lukuun ottamatta takana nousuviikko. Nayttaa silté,
ettd korkojen nousun aiheuttamat kylméat vareet sijoittajien iholla ovat véhentyneet, ja uutisten paaotsikoihin
ovat taas tulleet elpymisodotukset. Bloombergilla ennustetaan globaalin talouskasvun kiihtyvan parhaimmaksi
(6,9 %:iin) sitten 1960-luvun Kiinan ja USA:n johdattamana. Silti elpyminen on hyvin epétasaista: vaikka USA:n
talous saavuttaisi pandemiaa edeltdvén tason jo ensi kesana, euroalueella sitd saadaan odotella ensi vuoteen.
Rokotteiden jakelu mé&arittéad edelleen vahvasti talouskuvaa ja siihen liittyy myds suurimmat riskit. USA on
rokottanut tdhdn mennessa ldhes neljanneksen vaestdstdan, kun EU:ssa odotetaan 10 %:n rajan rikkoutuvan ja
Japanissa osuus on alle 1 %.

USA:n perjantaina julkaistut tyodllisyysluvut osoittivat talouden todella tekevédn vahvaa paluuta normaaliin.
USA:ssa uusia tydpaikkoja luotiin maaliskuussa 916 000, mik& on suurin lukema elokuun jélkeen. Kasvu vylitti
markkinaodotukset ja sen myo6ta tyottomyysastekin laski 6,0 %:iin helmikuun 6,2 %:sta. Kuten alla olevasta
kuviosta nakyy, tydmarkkinan lasku ja sitd seurannut elpyminen ovat olleet poikkeuksellisen voimakkaita.
Toisaalta kirittdvaakin riittdd ennen normaalitason saavuttamista ja taloudessa on edelleen yli kahdeksan
miljoonan tySpaikan vaje. Positiivisena signaalina perjantain luvuissa oli se, ettd pysyvasti tydnsa
menettdneiden maara laski hieman. Negatiivista oli puolestaan se, ettd nuorten ty6ttomyys ei nayta hellittavan.
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Marianne Palmu
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https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/rokotteiden-epatasainen-jakautuminen-jatetty-talousennusteiden-ulkopuolelle

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

US: Tyéllisyys taantumien aikana ja niiden jalkeen Marianne Palmu

Indeksi, 100 = taantuman alku, MM=kesto kuukausina Ekonomisti. Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521

marianne.palmu@inderes.fi
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes
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USA:n tyottomyys: pysyva vs. véliaikainen
Miljoonaa henkil6a
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes
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Tyottomyys vaivaa etenkin nuoria
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US: Teollisuuden ja palvelualojen ISM
Tyéllisyysindeksit
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Rahapolitiikassa ei kiiretta mihinkaan

Vaikka inflaatio-odotukset ovat nousseet humisten ja murheenaiheena ollut tydmarkkinakin nédyttaa elon
merkkeja, USA:n keskuspankissa tilannetta seurataan jaat hatussa. Clevelandin aluepankin paajohtaja Loretta
Mester painotti maanantaina, ettd vaikka odotettavissa on talouden hyvin vahva vuoden alkupuolisko,
keskuspankin politiikkatavoitteista ollaan edelleen kaukana. Siksi rahapolitiikassa on aika olla harkitun
kérsivéllinen edelleen. Mester on ollut ndkemyksissdan keskuspankin haukkoja, joten puheet kertovat, etta

jalka pidetaan jarrulla edelleen.
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US: Inflaatio-odotukset

Indeksi, odotukset seuraavalle 12 kuukaudelle Marianne Palmu
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Toisaalta keskuspankkiirien huolenaiheeksi saattaa nousta hiljalleen sekin, ettd rahapolitiikan mahti ei ole
entisenlainen. Pitkittynyt matalien korkojen ympaéristé on luonut tilanteen, jossa rahapolitiikka voi olla normaalia
tehottomampaa, eli sen vaikutukset reaalitalouteen (talouskasvu, hinnat) jaavat vajaiksi. Tehon hiipuminen
johtuu mm. ylivelkaantumisesta, rahoitussektorin ongelmista, heikentyneesta luottamuksesta ja resurssien
tehottomasta jakautumisesta. Tekijoitd on késitelty tarkemmin makrokommentissa taalla.

Lieneekin aihetta kysyé, kuinka tehokasta sitoutuminen nykyelvytykseen ylipddnsa on reaalitalouden
ndkokulmasta, vai rajautuvatko vaikutukset ainoastaan varallisuushintojen (asuntojen hinnat, osakkeet)
nousuun. Tutkimustiedon perusteella aika ei ole keskuspankkien ystéva, silla elvytyksen vaikutukset laimenevat
ajan kuluessa. Keskuspankeissa lupausten horisontti on kuitenkin jo niin kaukana, ettd vaikea takaisinkaan on
palata.


https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/jos-inflaatio-kiihtyy-tepsiiko-rahapolitiikka
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Outokumpu: Markkinan elpyminen yha hyvassa vauhdissa

Petri Gostowski

Analyytikko
) +358 40 8215982
Nostamme Outokummun tavoitehinnan 5,5 euroon (aik. 4,5 euroa) ja toistamme osakkeen lisé&-suosituksen. ',‘\ , petri.gostowski@inderes.fi

Torstaina pidetyn hiljaista jaksoa edeltdvan sijoittajapuhelun perusteella Outokummun toimintaympériston
kehitys on jatkunut alkuvuoden aikana suotuisana. Markkinan suotuisaa kehitysta peilaten nostimme lyhyen
tédhtdimen ennusteitamme selvasti, kun taas l&hivuosien ennusteiden muutokset jaivat maltillisemmiksi. Osake

. 5 ) . o o Outokumpu | Kurssi: 5.05
ei ole enaa huomattavan halpa, mutta kokonaiskuva puoltaa mielestédmme osakkeen kyydissa pysymista.

Lisda | Tavoitehinta: 5.50

Toimitusmaarat selvdassa kasvussa

Sijoittajapuhelussa Outokumpu toisti luonnollisesti aikaisemman 10-20 %:n toimituksien kasvua indikoineen
ohjeistuksensa, mutta antoi ymmartaa, ettd Q1:n toimitusmaéarat osunevat ennemmin haarukan ylalaidalle.
Vahvan volyymikehityksen taustalla on etenkin markkinakysynnan elpyminen, joka alkoi vuoden 2020 lopulla ja
heijastuu molempien segmenttien toimitusmaariin Q1:1la. Hyvaa kysyntadkuvaa kuvastaa télla hetkella se, ettd
toimitusajat seka Europessa ettd Americasissa ovat tavanomaista pidemmat. Talla hetkelld tilauksia otetaan
elokuulle ja tietyissa tuotteissa toimitusajat ovat venahtaneet jopa Q4:lle saakka. Vaikka markkinakysynnén
elpyminen on paaasiallinen toimitusvolyymeja tukeva ajuri, on myds Euroopan tuontipaineen hellittéminen
tukenut Outokumpua.

Kysynnan elpyminen tukenee myos keskihintoja, mutta rajallisesti

Toimitusaikojen venyminen yhdessé asiakasaloittain katsottuna laaja-alaisemman kysynnén elpymisen kanssa
on tukenut ruostumattoman teraksen hinnan kehitysta, mutta omien keskihintojensa kehitysta yhtio ei
kommentoinut. Arviomme mukaan hintojen nousun voidaan odottaa heijastuvan myés Outokummun
keskihintoihin jossain maéarin em. tekijoista johtuen tulevina kvartaaleina. On kuitenkin huomioitava, etté viime
vuoden lopulla tehtyjen vuosisopimusten (alle 50 % toimitusma&aérista) hinnoittelu perustuu nykyista
matalampaan hintatasoon. Tamé osaltaan rajaa keskihintojen nousupotentiaalia.
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Nostimme ennusteitamme, alkuvuoden ndkyma on hyva

Nostimme vuoden 2021 oik. kdyttokatteen ennusteen 470 MEUR:oon (aik. 386 MEUR). Ennusteidemme ajurina
toimivat H1'21:lle tehdyt positiiviset toimitusmé&éarien ennustemuutokset. Nostimme Q1:n toimitusmé&arien kasvun
17 %:iin (aik. 12 %). Liséksi huomioimme ennusteissamme ferrokromimarkkinan suotuisan kehityksen, jonka
seurauksena Euroopan Q2'20:n sopimushinnassa nahtiin noin kolmanneksen nousu (kommenttimme taalla).
Lahivuosien kayttokatteen ennusteisimme teimme maltillisia positiivisia ennustemuutoksia (+4 %).

Arvostuksessa perusteltua nousuvaraa

Ennusteidemme mukaiset vuosien 2021 ja 2022 EV/EBIT-kertoimet ovat 13x ja 10x ja vastaavat EV/EBITDA-
kertoimet ovat noin 6x ja 5x. Absoluuttinen arvostuskuva ei mielestamme ole enda huomattavan halpa, mutta
suhteellisesti Outokumpu arvostetaan vastaavilla kertoimilla noin 10 %:n alennuksella verrokkeihinsa. Lisaksi
arvostuksessa on vield tuntuvaa nousuvaraa suhteessa kdyvan arvon haarukkamme (n. 4,3-6 euroa/osake)
ylalaitaan. Haarukan ylalaita hinnoittelee Americasille selvasti voitollista tuloskehitysta. Jotta haarukan ylélaita
on perusteltu, tulee Americasin tuloskehityksen yltaa viime aikoina nousujohteisesti kehittyneiden
tulosodotuksien tasolle.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
» Analyytikko
- +358 40 8215982

"} petri.gostowski@inderes.fi

Outokumpu | Kurssi: 5.05
Lisda | Tavoitehinta: 5.50


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/ferrokromin-sopimushinnassa-huomattava-korotus-q221lle
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Admicom Q1: Arvostus on hieman liian suolainen

Ennustetaulukko Q1'20 Q1'21 Q1'21e Q1'21e Konsensus Erotus (%) 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 4,9 59 6,0 2% 245
Kayttokate 2,0 27 2,8 -4 % 1.3
Liikevoitto 1.8 23 a5 -8% 10.0
EPS (raportoitu) 0,29 0,36 0,40 9% 1,60
Liikevaihdon kasvu-% 42 % 21% 23% -2,2 %-yks. 12 %
Kayttokate-% 42 % 45 % 47 % -1,3 %-yks. 46 %

Léhde: Inderes

Admicomin Q1-tulos jai hieman odotuksista ja yhtion tarkentuneiden ndkymien perusteella kuluvan vuoden
kasvu jaa aiemmista odotuksistamme. Tana vuonna koronatilanne ja organisaatiomuutokset heikentavat
Admicomin orgaanista kasvua, mutta pitkan aikavalin tuloskasvundkymat ovat edelleen erittdin hyvat.
Ennustelaskujen ja edellisesta péivityksesta lievdsti nousseen osakekurssin myota osakkeen arvostuskuva on
kuitenkin kiristynyt ja puoltaa mielestdmme odottamaan jélleen parempia ostopaikkoja. Laskemme
suosituksemme vdhenné-tasolle (aik. lisda) ja tarkistamme tavoitehintaa 95 euroon (aik. 100 EUR).

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko

1 +358 44 593 4500
‘,\ ' atte.riikola@inderes fi

Admicom | Kurssi: 97.00
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Q1-numerot jdivat hieman odotuksista

Admicomin Ql-liikevaihto kasvoi 21 % 5,9 MEUR:oon ja alitti lievasti 6,0 MEUR:n ennusteemme. Tocoman-
yritysoston vaikutus kasvuun Q1118 oli vield 12 % ja orgaaninen kasvu hidastui 9 %:iin. Koronapandemian
vaikutukset nakyivat odotetusti kasvun hidastumisena ja liséksi asiakkaiden vuositasauslaskutuksen hiipuminen
vaikutti kasvuun -3 %-yksikkéa. Admicom ennakoi tasauslaskutuksen jéavan tana vuonna 0,2-0,3 MEUR:n
tasolle (2020: 1,1 MEUR) ja valtaosan negatiivisesta vaikutuksesta osuvan Q2:lle, jolloin yhti6lta tullaan
ndkemaan poikkeuksellisen heikot kasvuluvut (ennusteemme 2 %). Admicomin Q1-kéyttdkate kasvoi vahvasti 31
% 2,7 MEUR:oon, mutta jdi aavistuksen ennusteestamme (2,8 MEUR). Kayttokatemarginaali parani
vertailukaudesta ja oli 45 % (Q1'20: 42 %). Osakekohtainen tulos kasvoi Q1:l1d 24 % ja arvioimme
liikearvopoistoista oikaistun EPS-kasvun olleen hieman yli 40 %.

Néakymien tarkennus oli odotuksiimme ndahden pettymys

Admicom toisti kuluvan vuoden 10-20 %:n liikevaihdon kasvua ja 40-50 %:n kéyttokatetta ennakoivan
ohjeistuksen, mutta tarkensi nykyisen kasvunakyman olevan haarukan alalaidalla. Ennusteemme ennen tulosta
oli 17 %:ssa. Keskeiset kasvua jarruttavat tekijat ovat vuositasauslaskutuksen hiipuminen rakentamisen syklin
hidastuessa seka jatkuva koronatilanne, miké nakyy haasteina uusmyynnissa seka asiakkaiden konkurssien
kasvuna. Koronatilanteen lisdksi Admicomin organisaatiossa on tapahtunut merkittavia sisaisia muutoksia viime
kesan jalkeen, kun yhtio aloitti siirtyman toimialajohtoiseen organisaatiomalliin. Tama edelleen kdynnisséa oleva
muutos on nakynyt henkildston vaihtuvuudessa ja arviomme mukaan osaltaan jarruttaa kuluvan vuoden
kasvundkymaa. Isossa kuvassa Admicomin kilpailuedut ovat ennallaan ja uskomme yhtion palaavan vahvalle
kasvu-uralle koronan hellittdessd. Yhtiolla on vield paljon tilaa kasvattaa markkinaosuuttaan (2020: 12 %)
nykyisilla kohdemarkkinoillaan ja hyvat edellytykset kiihdyttaa kasvuaan myos yritysostoin.
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Odottelemme parempia ostopaikkoja vahvan pitkan aikavalin kasvutarinan kyytiin

Tarkistimme tulosennusteita 5-10 % alaspé&in ja odotamme nyt Admicomilta t&nd vuonna 12 %:n kasvua ja 46
%:n kayttokatetta. Yhtion pitkan aikavalin tuloskasvundkyma on edelleen vahva ja ennustamme vuosille 2021-
2025 keskiméaarin 20 %:n (aik. 22 %) vuosittaista tuloskasvua (oik. EPS). Téma tukee osakkeen korkeaa
arvostusta (2021e: EV/S 19x ja EV/EBIT 42x), mutta nykyiselld ndkymalla kertoimiin on vaikea perustella
olennaista nousuvaraa. Myds vuoteen 2025 katsovien skenaarioidemme valossa osakkeen vuotuinen tuotto-
odotus (V4 %) jaa nykyisilla ennusteillamme matalaksi. Jarkevén tuotto-odotuksen piirtdminen nykykurssilla
vaatisi mielestdmme korkeiden kertoimien venyttamista entisestdan tai nojaamista vahvemmin mahdollisiin
tuleviin yritysjarjestelyihin.

‘L

Admicom | Kurssi: 97.00
Vahenna | Tavoitehinta: 95.00
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Raisio: Liiketoimintaan haetaan vauhtia harkapaputuotteista

Raisio tiedotti torstaina ostavansa Hérkis ja Beanit -bréndeistédan tunnetun Verso Food Oy:n. Verso Food
poikkeaa Raision profiilista siten, ettd yhtio kasvaa nopeasti ja liiketoiminta on suurista kasvupanostuksista
johtuen tappiollista. Verso Food on hyva lisé Raision tuotetarjontaan ja antaa Raisiolle markkinajohtajuuden
Suomen 25-30 MEUR:n kasviproteiinimarkkinalla (Y25 %:n markkinaosuus). Verso Food hy&tyy yrityskaupan
mydta Raision osaamisesta, asiakassuhteista ja taloudellisista muskeleista, minka seurauksena uskomme sen
olevan arvokkaampi siirryttydan Raision omistukseen. Yrityskauppa on mielestdmme rohkea ja pidemman
aikavalin strategisesta ndkdkulmasta kauppa voi olla Raisiolle selvasti nykyista kokoluokkaansa isompi.
Nostamme tavoitehintamme 3,7 euroon (aik. 3,4 euroa), mutta osakkeen haastavasta arvostuksesta johtuen
toistamme véhenna-suosituksemme.

Raisio vahvistaa Verso Food -yrityskaupalla markkina-asemaansa kasvisperdisissa proteiineissa

Verso Food on tunnettu Harkis-harkapaputuotteistaan ja yhtiollda on myds ulkomaille laajentumista varten luotu
Beanit-bréndi. Raision strategian yksi keskeinen tavoite on kasvipohjaisiin lisdarvotuotteisiin perustuva kasvu,
mita yrityskauppa tukee erinomaisesti. Transaktion velaton kauppahinta on 7 MEUR ja miljoona kappaletta
Raision hallussa olevia vaihto-osakkeita. Raision osakkeiden luovutuksessa on kaytetty 31.3.2021
kaupankayntimaarilla painotettua keskihintaa (3,91 euroa per osake), joten nama mukaan lukien velaton
kauppahinta on 10,9 MEUR. Tama vastaa 1,4x liikevaihtokerrointa (Raision 2021 EV/Sales on 2,4x).
Tappiollisesta tuloksesta johtuen yrityskaupalle ei voida laskea tulospohjaisia arvostuskertoimia. Raisiolla on
erittdin vahva tase (31.12.2020 nettokassa 83 MEUR), joten yrityskauppa on yhti6lle pieni suupala. Piddmme
oman osakkeen kdyttdd maksuvdlineend jarkevana huomioiden Raision osakkeen nykyinen korkea
arvostustaso. Verso Food liitetdan osaksi Raision lukuja 1.4.2021 Iahtien. Yhtion myynnista noin 80 % on
kuluttajatuotteiden myyntid, joten se tullaan raportoimaan p&aosin osana Raision Terveelliset Elintarvikkeet -
segmenttia.
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Péivitimme ennusteemme huomioimaan Verso Food -yrityskaupan

Verso Foodin liikevaihto vuonna 2020 oli 8 MEUR (+20 %) ja liikevoitto -4,5 MEUR (2019: -3,6 MEUR). Raision
vastaavat luvut olivat 234 MEUR ja 28 MEUR (EBIT 12 %). Verso Food on selvésti Raisiota pienempi, mika
rajoittaa sen vaikutusta konsernin lukuihin. Raision mukaan yrityskauppa ei aiheuta muutoksia ohjeistukseen,
jonka mukaan liikevaihto kasvaa edellisvuodesta (2020: 234 MEUR) ja kasvuinvestointeihin etupainotteisesti
syntyvét kulut aiheuttavat vuonna 2021 painetta kannattavuuteen verrattuna vuoteen 2020 (2020
vertailukelpoinen EBIT 11,9 %). Yrityskaupan seurauksena nostimme 2021-2023 liikevaihtoennusteitamme 3-6 %
ja laskimme liikevoittoennusteitamme 2-7 %. Odotamme Verso Foodin jatkavan vahvaa kasvuaan ja sen
kannattavuuden paranevan myyntivolyymien kasvaessa. Kasityksemme mukaan Verso Foodin tuotantolaitos ei
ollut vuonna 2020 l&helldk&dan taytta kapasiteettia, joten liiketoiminnalla on varaa kasvaa ilman suuria
investointeja. Yhtiot voivat saavuttaa arviomme mukaan merkittavia synergioita mm. myynnin, markkinoinnin,
tuotannon ja hallinnon tiimoilta, mutta odotamme silti Verso Foodilla olevan negatiivinen vaikutus tulokseen
vield ainakin 1-2 vuotta.

Raisio asemoituu vahvemmin houkuttelevalla pitkdn aikavalin markkinalla, mutta arvostus hiertda edelleen

Paivitettyjen ennusteidemme mukaiset Raision 2021 P/E- ja EV/EBITDA-luvut ovat korkeat 32x ja 17x. Kertoimet
laskevat vuonna 2022 hieman, mutta ovat silti korkeat 28x ja 15x. Osake on haastavasti hinnoiteltu Raision
omaan historialliseen tasoon nédhden ja arvostus on tulospohjaisesta mittarista riippuen 30-80 %
verrokkiryhman ylépuolella. Raisio jakaa ldhivuosien ennusteissamme ~100 % tuloksestaan osinkona, mika
tarkoittaa 3,3-3,6 %:n tuottoa nykykurssille. Yhtion oman pdaoman tuotto (ROE-%) jaa ennusteissamme ~10 %:n
tasolle, mihin peilattuna tasepohjainen arvostus (P/B 2,4x) on kirea.
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Boreo: Strategista logiikkaa ja logistiikkaa

Boreo tiedotti torstaina hankkineensa Eteld-Suomen Kuriiripalvelut Oy:n ja Teitteam Oy:n osakekannat.
Jarjestelylla Boreo vahvistaa kasvualustansa logistiikkaosaamista, laajentaa lilkketoimintojensa arvoketjuasemia
seka parantaa kokonaiskilpailukykyaan. Mielestdmme kauppa on oiva lisé yhtion rakenteisiin ja matalaa
arvostusta peilaten se luo omistaja-arvoa jo lyhyella aikavalilla. Boreon tekeminen on seka operatiivisella etta
strategisella tasolla hyvaa ja ndemme pidemman aikavalin arvonluontikyvyn vahvana. Téhan suhteutettuna
osaketta ei voida sanoa kalliiksi. Toistamme lisda-suosituksemme ja tarkistamme tavoitehintamme 40,00
euroon (aik. 35,00 euroa).

Logistiikkatoimintaa hammastyttavan edullisesti

Etela-Suomen Kuriiripalvelut ja Teitteam ovat Suomen ja Baltian alueilla toimivia aikataulutettuihin jakelu- ja
runkokuljetuksiin erikoistuneita kuljetusliikkeita. Kasityksemme mukaan yhtididen yhteenlaskettu kalusto on
noin 30 autoa ja térkeitd asiakkaita ovat muun muassa FedEx (ml. fuusiosta tullut TNT-liiketoiminta), Danx ja K-
Caara. Arviomme mukaan yhteistydta on tehty myos jo entuudestaan Boreon alta 16ytyvien liiketoimintojen
kanssa, mutta merkittdvan kokoinen tédma yhteinen pohja ei kuitenkaan ole. Vuonna 2020 ostetut yhtidt ylsivat
noin 3,9 MEUR:n liikevaihtoon ja noin 1,2 MEUR:n FAS-standardin mukaiseen kayttokatteeseen. Kuljetusalan
kontekstiin ndhden tulostaso on erittdin vahva ja arviomme mukaan sita selittda etenkin kevyt organisaatio ja
sen tuoma hyva kilpailukyky lahtokohtaisesti parempien marginaalien pikakuljetuksissa. Boreon maksama
EV/EBITDA-kerroin on viime vuoden tuloksella alle 3x, mikd on ostettujen yhtididen suoritustaso huomioiden
hammastyttavan edullinen. Kaupan Boreo rahoittaa laimennusvaikutuksiltaan pienelld 0,4 MEUR:n suunnatulla
osakeannilla seka lainarahalla.
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Jarjestely on jarkeva useammasta kulmasta katsottuna

Mielestamme toteutettua jarjestelya voidaan pitéa hyvin jarkevana useammasta kulmasta tarkasteltuna. Boreon
alla ostettujen yhtididen kaytettavissa olevat resurssit kasvavat, mika kaytanndssa tarkoittaa aikaisempaa
parempaa investointikykya ja siten uusia kasvumahdollisuuksia. Boreon paasta katsottuna jarjestelyn
strateginen logiikka nojaa puolestaan vahvistuvaan logistiikkaosaamiseen ja sen liiténndishydtyihin. Ostettujen
yhtididen kautta Boreo saa alustaansa arvokasta neuvotteluvoimaa ja -taitoa niin nykyisia kuin tuleviakin
kuljetusyhteisto6ita ajatellen. Taman pitdisi tuoda prosesseihin tiettya virtaviivaisuutta ja samalla nostaa
operatiivista tehokkuutta. Toisaalta jarjestely tuo konserniin konkreettisesti my6s omaa kuljetuskyky&, mika
seka kasvattaa muiden liiketoimintojen palvelutarjoamia ettd laajentaa niiden arvoketjuasemia. Tama
kokonaisuus huomioiden onkin mielestémme varsin selvaa, ettd Boreo ja nyt ostetut yhtiot ovat arvokkaampia
yhdessa kuin erikseen.

Arvostuslinjassa ei muutoksia

Boreon ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut vuosille 2021 ja 2022 ovat 16x ja 14x, kun taas vastaavat
EV/EBITDA-kertoimet ovat 10x ja 9x. Néama kertoimet painottuvat yhtidlle arvioimamme neutraalin
kerroinhaarukan (P/E 12x-16x ja EV/EBITDA 7x-11x) sisdan. Pa&dosin ruotsalaisista ja hyvin samankaltaisen
toimintamallin omaavista yhtidista koottu verrokkiryhma hinnoitellaan puolestaan noin 20-30 % preemiolla
suhteessa Boreoon. Tata taustaa vasten ndemmekin seka absoluuttisessa ettd suhteellisessa arvostuskuvassa
pientd nousuvaraa. Tamd, odottamamme tuloskasvu, nykyisten liiketoimintojen laatu sekd maaratietoisesti
eteneva yritysostostrategia pitdvéat vuotuisen tuotto-odotuksen mielestémme edelleen oman paaoman
tuottovaadetta korkeammalla.
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Aallon Group: Taéhan mennessa suurin yritysosto

Toistamme Aallon Groupin lisd&d-suosituksen ja tarkistamme tavoitehintaa 12,5 euroon (aik. 12,0 EUR). Aallon
Group tiedotti torstaina kokoluokassaan merkittdvan kokoisesta yrityskaupasta, jolla se vahvistaa asemiaan
Pohjois-Suomessa. Kaupan arvostus ndyttdd mielestamme neutraalilta ja jarjestely kiihdyttda Aallon Groupin
kasvua selvasti tdna vuonna. Ndemme osakkeessa edelleen nousuvaraa yritysostostrategian edetessa.

Aallon Groupin tdhdn mennessa suurin yrityskauppa

Aallon Group tiedotti torstaina ostaneensa pdaosin Pohjois-Suomessa usealla paikkakunnalla toimivan Rétinki-
Yhtiot Oy:n 3,3 MEUR:lla. Kauppahinnasta 2,4 MEUR maksetaan rahana ja 0,9 MEUR Aallon Groupin uusilla
osakkeilla (merkint&hinta n. 10,83 euroa). Téaman liséksi Ratinki-Yhtiét Oy:n hallituksen puheenjohtaja Mikko
Sipilda merkitsee erillisessad osakeannissa 300 TEUR:lla Aallon Groupin osakkeita. Yrityskaupan arvostus (EV/S
1,4x ja EV/EBITDA 8x) nayttédd mielestémme neutraalilta ja kertoimet ovat yhtion viimeisimpia pienempia
kauppoja korkeammat (EV/EBITDA ~5x ja EV/S < 1x). Kertoimet ovat edelleen selvasti alle Aallon Groupin oman
arvostuksen, mutta suuremmissa jarjestelyissa "kerroinarbitraasin” painoarvo ja potentiaali omistaja-arvon
luonnissa nayttaa jaavan pienemmaksi. Ostokohteen hyva historiallinen kasvu (2020: +15 %) ja kannattavuus
kuitenkin osaltaan perustelevat korkeampaa kauppahintaa. Yritysosto raportoidaan osana Aallon Groupia
1.4.2021 alkaen.
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Hyvin kannattava padosin Pohjois-Suomessa toimiva tilitoimisto

Atte Riikola
Kaupan kohteena olevan Ratinki-Yhtist Oy:n ja sen tytaryhtididen muodostaman konsernin liikevaihto > Analyytikko
30.11.2020 paéttyneella tilikaudella oli noin 2,3 MEUR ja oikaistu kayttokate noin 0,4 MEUR (EBITDA: 17 %). +358 44 593 4500
Henkilsto koostuu talla hetkelld 31 tyontekijastd, jotka jatkavat nykyisissa tehtavissaan. Oulussa, Kemissa ja ‘\ ' atte riikola@inderesfi
Helsingissé toimivien konserniin kuuluvien yhtididen lisdksi R&tinki-Yhtiot omistaa 20-40 % kahdeksasta
alueellisesti palvelevasta osakkuusyhtiostd, jotka toimivat Ratinki-yrittdjakonseptilla. Konserniyhtict tullaan
muuttamaan Aallon Group -bréndin alle, mutta osakkuusyhtitt jatkavat Ratinki-konseptilla, mika tuo Aallon
Groupin kokonaisuuteen uuden franchising-toimintamallin. Isossa kuvassa tdma on ainakin vield hyvin pieni
sivujuonne Aallon Groupin konsernitason luvuissa.

Aallon Group | Kurssi: 11.30
Lisaa | Tavoitehinta: 12.50

Tana vuonna vauhdikasta kasvua yritysostojen siivittdmana

Yrityskaupan myo6téd vuosien 2021-2023 liikevaihtoennusteemme nousivat 8-10 % ja arvioiduilla yrityskauppojen
liikearvopoistoilla oikaistut EPS-ennusteet 7-9 %. Odotamme nyt Aallon Groupin liikevaihdon kasvavan tana
vuonna 31 % péadasiassa yritysostojen siivittdmana, silld koronatilanne jarruttaa lyhyella aikavélilld orgaanista
kasvundkymaa. Ostettujen kohteiden paremman kannattavuuden pitéisi arviomme mukaan tukea myds
ennustamaamme kéayttokatteen parannusta (2021e: 13,6 % Iv:sta).

Osakkeessa nousuvaraa yritysostojen tuoman tuloskasvun realisoituessa

Aallon Groupin vuosien 2021-2022 oikaistut P/E-kertoimet ovat 18x-16x ja vastaavat EV/EBIT-kertoimet 14x-11x.
Arvostuskertoimet nayttavat kohtuullisilta, kun huomioidaan yhtion liikketoiminnan defensiivinen luonne.
Kertoimet pitévat kuitenkin siséllaan oletuksen jo tehtyjen yritysostojen tuloskasvun realisoitumisesta ja
numeroiden osalta tédhan saadaan ensimmaisid kunnon néyttdja vasta tdméan vuoden aikana.
Yritysostostrategian edetessa oikeilla raiteilla osakkeen tuotto-odotus on arviomme mukaan hyvalla tasolla ja
riittdd kompensoimaan siihen liittyvia riskeja.
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Kaytettyjen henkil6autojen myynti kasvoi Suomessa
maaliskuussa 14,2 %

Autoalan tiedotuskeskus julkisti viime viikolla kdytettyjen autojen kauppaa koskevat tilastot maaliskuulta.
Kaytettyjen henkildautojen kauppa kasvoi maaliskuussa 14,2 % ja oli 51 636 autoa. Kasvua tuki koronan
runtelema heikko vertailukausi ja alkuvuoden patoutuneesta kysynnasta viestiva heikko myynnin kehitys
tammikuussa (-9 %) ja helmikuussa (-5 %).

Kaytettyjen autojen kauppaa koskeva tilasto kuvaa autoliikkeiden asiakkailleen myymien kaytettyjen autojen
seka kuluttajien valilla tehtyjen autokauppojen maéaraa. Tilasto muodostetaan Netwheels Oy:ssa Traficomin
liikenneasioiden rekisterin autojen omistajavaihdoksia koskevien rekisterdintitietojen avulla. Tilaston
kerdamisesta tarkempia tietoja voi kdyda lukemassa Autoalan tiedotuskeskuksen sivuilta.

Kaytettyjen autojen kauppaan Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa erikoistunut Kamux antoi 26.2.
tilinpdatostiedotteen yhteydessa uudet keskipitkan aikavalin tavoitteet ja ohjeistuksen vuodelle 2021. Yhtio
tavoittelee keskipitkalla aikavalilla (2021-2023) yli 20 %:n liikevaihdon kasvua vuosittain, vuosittain kasvavaa
oikaistua liikevoittoa ja vahintdan 3,5 %:n liikevoittomarginaalia. Vuoden 2021 ohjeistuksen valossa Kamux ei
odota tana vuonna paadsevansa uuteen keskipitkan aikavalin kasvutavoitteeseen (+20 %), kun annettu
liikevaihto-ohjeistus (800—-850 MEUR) edellyttda vain 10-17 %n kasvua edellisvuodesta. Arviomme mukaan
yhti6 odottaa koronan aiheuttamien poikkeusolojen hankaloittavan autokauppaa ja laajentumissuunnitelmia

vield tdnd vuonna. Ndaemme Kamuxilla kuitenkin tandkin vuonna erinomaiset mahdollisuudet jatkaa markkinoita

nopeampaa kasvua kaikissa yhtion kolmessa toimintamaassa. Ennusteemme Kamuxin 2021 liikevaihdolle on
838 MEUR (kasvu 16 %) ja oikaistulle liikevoitolle 33 MEUR (EBIT 4,0 %).

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

A

( ' Thomas Westerholm
7_‘: Analyytikko

= +358 50 5412 211
’ thomas.westerholm@inderes.fi

-

Kamux | Kurssi: 13.70
Osta | Tavoitehinta: 16.00


https://www.aut.fi/tilastot/kaytettyjen_autojen_kauppa

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Fellow Financen lainavolyymi kehittyi rohkaisevasti
maaliskuussa

Fellow Financen sivuilta I6ytyvien tilastojen perusteella sen alustan kautta rahoitettiin yritys- ja vertaislainoja
noin 15,8 MEUR:lla maaliskuussa. Vertailukauteen ndhden lainavolyymi kdantyi 14 %:n kasvuun ja maaliskuu oli
siten ensimmainen kuukausi, jolloin lainavolyymi on kasvanut vertailukaudesta koronapandemian puhkeamisen
jalkeen.

Lainavolyymi kehittyi ennustettamme (13,5 MEUR) paremmin, miké& osittain johtui maaliskuun keskimé&araista
suuremmasta tyopadivien (23) lukuméarasta. Trendi on kuitenkin yldspéin ja maaliskuun volyymi/tyopéiva (0,69
MEUR) oli rohkaiseva, sillda ennusteemme odottaa keskimaarin kuluvan vuoden loppukuukausille samalla tasolla
olevaa tydpaivakohtaista volyymia. Tama tarkoittaa keskimé&arin noin 14,8 MEUR:n kuukausivolyymia. Trendin
jatkuessa ennusteissa voi siis olla nousupainetta, mutta yksittdisen kuukauden perusteella on vield liian aikaista
tehda suurempia johtopaatoksia.
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Vilitetyt lainat kuukausittain (MEUR)
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Lahde: Inderes

Maaliskuun perusteella Fellow Financen lainavolyymi on piristymassd, kuten yhtion liilkevaihdon kasvua télle
vuodelle ennakoiva ohjeistuskin indikoi. Isossa kuvassa kuluva vuosi menee kuitenkin vield pitkalti
kasvuperustan rakentamisessa. Ensi vuoteen katsottaessa nakdpiirissd on jo useita potentiaalisia kasvuaihioita,
joilla yhtion kasvu voi kiihtya kohti uuden strategian tavoittelemia tasoja. Fellow Finance tavoittelee 23 MEUR:n
liilkevaihtoa (2020: 11,1 MEUR) ja noin 15 %:n liikevoittomarginaalia vuonna 2023. Osakkeessa on selvaa
nousupotentiaalia strategian edetessa lahivuosina, mutta onnistumiseen liittyy edelleen merkittavia riskeja.
Viimeisin péivityksemme yhtiostéd on luettavissa taalta.
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Talenom aloittaa odotetusti pankkitilien ja -korttien

asiakaskayttoonotot TiliJaskassa

Talenom tiedotti torstaina aamulla, ettd yhtié on ottanut pankkipalvelunsa onnistuneesti ensimmaisten
asiakkaiden kayttoon. Pankkipalvelut sisaltavat seka fyysisen etta virtuaalisen maksukortin, IBAN-tilin, SEPA-
maksut ja sdhkdiset, kirjanpitoon integroidut tiliotteet. Pankkipalveluiden kayttddnottoa on osattu odottaa, silla
Talenom ilmoitti Q3’20-tulosjulkistuksen yhteydessa laajentavansa pankkipalveluihin tdydentden
tavoiteaikatauluaan mydhemmin padomamarkkinapaivilld. Pankkipalveluiden kayttddnotto on edennyt
ennakoidun aikataulun mukaisesti, eika vaikuta nakemykseemme yhtiosta.

Yhti aloittaa pankkipalveluiden asiakaskayttoonotot pienasiakkaille suunnatussa TiliJaska-palvelussa. Talenom
arvioi olevansa kilpailukykyinen uusi haastaja pk-yrityksen pankkipalveluissa ja lupaa pankkitilin yrityksen
kayttdon minuuteissa seka sadstda pankkipalvelumaksuihin. On mielenkiintoista ndhdd, minkéalaisen
vastaanoton palvelu saa ja miten nopeasti asiakasmaarat kasvavat. Merkittava tulosajurina emme
pankkipalveluita nde, mutta nédkemyksemme mukaan onnistuessaan palvelu vahvistaa Talenomin kilpailuetua.
Tassd mielessa suhtaudumme asiaan positiivisesti.

Pankkipalvelut pyritdan saamaan laajasti Talenomin nykyasiakkaiden kayttdon myéhemmin vuoden 2021
aikana. Talenom avaa nykyasiakkailleen jonotuslistan, josta yritysten kayttédnottoja tullaan toteuttamaan
hallitusti: https://www.talenom.fi/pankkitili.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Terveystalo laajentui yritysostolla yksityisiin lastensuojelun
palveluihin

Terveystalo kertoi torstaina ostaneensa lastensuojelun palveluja tuottavan Keltaisen Kartanon Kuntoutus Oy:n
(aputoiminimi Nuorten Sutela). Lastensuojeluun laajentuminen on yhtidlle uutta liilketoimintaa yksityisella
puolella, sillda se on entuudestaan tuottanut palveluja vain osana kuntien kokonaisulkoistuksia. Yhtion
kokoluokassa yritysosto (liikevaihto 2 MEUR) on hyvin pieni, mutta strategisena lilkkkeend mielenkiintoinen.
Yritysostojen jatkaminen lastensuojelun hajanaisella markkinalla (yhtion arvio markkinan koosta 230 MEUR)
tarjoaa arviomme mukaan synergisia kasvumahdollisuuksia myos jatkossa. Suhtaudummekin positiivisesti
uuteen aluevaltaukseen.

Nuorten Sutela on keskittynyt erityistason laitospalveluihin nuorille, ja se toimii télld hetkelld kahdessa
yksikossé Etela-Savossa Mikkelin 1&helld. Yhtion erityisosaamista on yksildllinen ja kasvatuksellinen
péihdekuntoutus, jota tukee holistinen ja monialainen toiminta yhdessa nuorten kanssa. Yhtié on toiminut
pitkdan nuorten vaativan kuntouksen alalla, ja on Terveystalon mukaan edellakavijoita alan kuntoutusmallien
kehittamisessa. Kaikki yhtion palveluksessa olevat henkilét siirtyvéat Terveystaloon vanhoina tydntekijoina.

Lastensuojelupalveluissa on paljon yhtyméakohtia Terveystalon ydinvahvuuksiin terveydenhuollossa.
Terveystalolla on monialaista osaamista esimerkiksi paihdelaédketieteen ja mielen hyvinvoinnin palveluiden
saralta, mikéa tukee laadukkaiden lastensuojelupalveluiden tuottamista. My&s Terveystalon julkiset palvelut
vahvisti osaamistaan hiljattain kuntoutus-, arviointi- ja terapiapalveluissa ostamalla Attentio Oy:n. Lastensuojelu
toimii jatkossa omalla brandilla, joka lanseerataan kevdan 2021 aikana. Kasityksemme mukaan yhtidlla ei ole
edelleenkaan haluja laajentua lastensuojelun lisdksi muihin yksityisiin sosiaalipalveluihin kuten hoivapalveluihin.
Hoivapalveluissa on yhtion mukaan vahan synergiaa sen ydinliiketoimintaan ja my6s kilpailukenttd on vahvojen
alaa hallitsevien toimijoiden my6ta selvasti kovempi.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

i«;
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Yhtié
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Ahlstrom-Munksjo
Aktia Bank
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Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
1.30 3.7%
97.00 13%
17.76 -0.1%
9.93 0.8%
9.10 11%
13.45 0.7 %
8.99 1.2%
403 0.5%
5.38 0.6 %
36.55 -0.3%
7.66 1.2%
6.59 -0.3%
36.50 8.0%
2.62 -0.2%
45.52 -1.3%
5.25 1.5%
165.40 0.9%
13.20 1.5%
25.60 0.4 %
7.60 11%
3.63 -1.4%
5.34 -1.5%
14.60 0.0%
51.92 1.5%
2.55 0.0%
0.47 -2.9%

2021
13.5%
-281%
-1.9%
1.4 %
2.0%
257 %
7.0%
28%
352%
-13.0%
4.9 %
13.8%
241%
13.0%
346 %
-9.7%
-1.3%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 12.50
Véhenna 95.00
Véhenna 17.84
Osta 11.00
Lisaa 10.00
Véhenna 11.00
Lisaa 9.50
Lisaa 4.20
Lisaa 6.00
Lisaa 40.00
Véahennd 7.50
Lisaa 6.80
Lisaa 40.00
Lisaa 2.80
Véhenna 41.00
Vahenna 6.00
Véahenna 165.00
Lisaa 13.00
Vahenna 24.00
Lisaa 8.40
Myy 3.00
Vahenna 5.80
Lisaa 15.50
Lisaa 53.00
Lisaa 3.20
Myy 0.23

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
10.6 % 18.4
-21% 53.7
0.5% 18.7
10.8% 121
9.9% 19.2
-18.2% 18.5
57% 14.0
42% 15.7
1.5% 36.2
9.4 %

-21% 20.2
3.2% 50.7
9.6 % 16.2
71% 14.7
-9.9% 18.2
14.4 % 18.0
-0.2% 14.4
-1.5% 141
-6.3% 35.4
10.5% 16.1
-17.4% 220
8.6 % 21.8
6.2% 308.8
21% 24.2
255%

-51.1%

EV/EBIT 21
17.8
45.8
13.4

18.8
13.9
16.6
15.4
332
171
20.2
447
121
121
6.9
13.3
211

10.6
26.8
16.0
16.5
15.8
313.6
217

EV/EBIT 22 P/B 21

MAKRO
P/E 22
15.5 13.7
44.0 36.5
14.9 10.7
1.0
15.3 14.3
14.4 1.3
1.9 13.5
8.5 8.3
12.8 1.9
64.0
18.0 15.5
20.8 18.1
13.7 11
133 1.0
15.2 11
1.5 8.5
14.2 20.2
1.0 8.1
243 17.9
14.9 141
14.0 10.7
125 1.5
65.9 61.6
23.8 211
489 347
44.8 289

37
18.4
14
11
3.9
0.9
2.4
14
238
6.9
19
1.9
4.5
35
1.9
34
14

29
5.8
3.0
2.4
13
39.2
6.8
13
3.6

YHTIOT

Osinko 21e
0.25
1.10
0.52
0.61
0.32
0.60
0.45
0.10
0.00
0.00
0.08
0.00
0.44
0.15
1.20
0.15
0.99

0.45
0.39
0.17
on
0.15
0.00
2.05
0.00
0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
22% 42
11% 478
2.9% 2047
6.1% 693
35% 748
45% 83
5.0% 282
25% 27
0.0% 28
0.0% 528
1.0% 37
0.0% 235
12% 94
5.7% a2
2.6% 2931
2.9% 713
6.2% 643
3.4% 100
15% 373
22% 203
3.0% 50
2.8% 132
0.0% 88
3.9% 8311
0.0% 553
0.0% 32
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Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Enersense International 10.15 1.5% 223 % Lisaa 9.00 -N.3% 17.5 723 12.6 16.6 4.6 0.05 0.5% "7
eQ 18.70 11% 1.6 % Vahenna 17.00 -9.1% 229 17.2 223 16.7 10.2 0.84 45% 739
Etteplan 16.70 1.2% 29.0% Vahenna 15.00 -10.2% 21.9 18.2 19.6 15.7 43 0.38 23% 417
Evli Pankki 16.35 0.9% 34.0% Lisaa 16.50 0.9% 15.6 13.3 4.0 0.99 6.1% 395
Exel Composites 8.75 1.0 % 18.6 % Lisaa 9.20 51% 14.4 12.5 13.5 1.5 3.0 0.22 25% 104
F-Secure 4.09 1.2% 6.6 % Vahenna 3.60 -12.0% 38.7 311 329 259 7.2 0.04 1.0% 646
Fellow Finance 2.84 1.4 % -21% Lisaa 3.20 12.7 % 140.9 23.6 15.6 15 0.00 0.0% 20
Finnair 0.72 21% -4.4% Myy 0.48 -33.8% 339 13.2 21 0.00 0.0% 1020
Fiskars 15.88 0.1% 6.0 % Vahenna 15.00 -5.5% 19.2 18.7 15.9 12.3 18 0.62 3.9% 1293
Fodelia 7.70 -1.5% -8.6 % Vahenna 7.50 -26% 36.8 30.3 233 19.5 5.7 on 1.4 % 56
Fondia 7.54 0.8% -5.8% Lisaa 8.00 6.1% 20.2 14.3 16.0 10.8 4.8 0.30 4.0% 29
Fortum 22.86 0.4% 16.0 % Lis&da 22.50 -1.6 % 16.3 13.7 17.5 15.9 1.5 112 49 % 20308
Glaston 0.87 2.8% -1.8% Lisaa 0.95 8.7 % 14.8 ns3 9.7 7.5 1.0 0.03 3.4% 73
Gofore 21.80 0.9% 271% Lisaa 20.00 -83% 24.8 22.4 228 19.7 74 0.30 1.4% 306
Harvia 31.00 0.6 % 26.5% Lis&da 33.00 6.5% 29.0 22,6 26.2 20.0 7.4 0.60 1.9% 577
Heeros 6.88 1.9% -8.3% Lisaa 8.00 16.3 % 379 338 213 20.0 n.2 0.00 0.0% 30
Huhtamaki 38.19 -1.0% -9.6% Lisaa 43.00 12.6 % 17.8 14.6 16.7 13.4 238 0.95 25% 3985
llkka-Yhtyma 5.18 0.4% 23.3% Lis&da 5.50 6.2% 27.3 514 27.4 475 0.8 0.20 3.9% 131
Incap 24.40 0.4 % 322% Lisaa 27.00 10.7 % 1.6 8.9 10.8 7.5 2.6 0.30 1.2% 142
Innofactor 1.98 7.0% 55.3% Osta 1.80 -9.1% 15.9 19.3 14.7 11 2.9 0.04 2.0% 74
Investors House 5.88 -12% Lisaa 6.50 10.5% 16.9 17.6 1.9 12.2 0.9 0.29 49 % 35
Kamux 13.70 4.7 % 0.7 % Osta 16.00 16.8 % 21.3 16.5 18.9 14.8 4.9 0.25 1.8% 547
Kemira 13.18 0.7 % 1.9% Vahenna 14.50 10.0 % 14.6 124 13.6 1.6 1.6 0.58 4.4 % 2015
Kesko 25.56 -2.0% 215% Vahenna 25.00 -2.2% 25.9 218 255 215 4.4 0.77 3.0% 10131
Kesla 4.36 0.5% 21% Lisaa 4.80 10.1% 131 15.7 10.0 12.3 11 0.15 3.4% 14

Kone 69.42 -0.3% 45% Myy 61.00 -121% 34.2 252 323 234 1.8 1.80 26% 35986
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Yhtié

Konecranes
LeadDesk

Lehto Group
Loudspring
Marimekko
Martela

Metso Outotec
Metsé& Board
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Next Games

Nixu

NoHo Partners
Nokia Corporation
Nokian Renkaat
Nurminen Logistics
Oma Saastopankki
Oriola

Orion

Orthex
Outokumpu

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
Pihlajalinna

Piippo
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
38.10 0.3%
25.80 -0.8%
176 -0.2%
0.34 21%
48.85 0.9%
271 0.4%
9.60 1.0%
9.44 1.6 %
27.84 1.2%
46.39 25%
2.23 4.0 %
9.88 -0.4%
7.49 26%
3.46 1.7 %
31.09 0.7 %
112 3.7%
12.50 0.4 %
2.05 0.0%
34.46 0.8%
8.50 24 %
5.05 22%
3.96 4.2 %
0.7 14 %
11.58 -0.2%
4.08 3.6%
38.30 1.3%

2021
32.4%
-26.3%
30.5%
-25.6%
7.2%
-123%
17.4 %
9.5%
13.4%
-21.6 %
6.0 %
27%
-7.1%
9.9%
7.9 %
151.1%
17.9%
7.8%
-82%

14.6 %

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 5.50
Vahenna 4.00
Vahenna 0.72
Lisaa 11.50
Myy 3.00
Vahenna 33.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-8.1% 18.4
47 % 82.0
-14.9 % 18.0
-17.6 %

12.6 % 25.2
10.7 % 13.3
4.2 % 23.0
-7.3% 17.2
24% 35.6
7.8% 28.4
-28.1%

16.4 % 57.7
0.1%

39% 18.1
-6.7 % 18.0
-68.8 %

4.0% 1.2
-24% 19.3
10.3% 25.4
0.0% 17.7
89% 18.3
1.0%

11%

-0.7% 1741
-26.5% 233
-13.8% 19.4

EV/EBIT 21
13.8

150.6

14.7

18.9
10.0
1941
13.6
301
235

471

216
14.9
426

171
1941
17.3
13.2

152.3
17.4
17.3
14.0

MAKRO

P/E 22
15.7
54.6
1.0

244
10.6
19.4
18.6
30.6
21.8

29.0
12.2
13.6
15.9

9.7
171
221
16.0
12.6

15.6
15.2
16.6

YHTIOT
EV/EBIT 22 P/B21 Osinko 21e
n7 23 1.30
73.5 9.8 0.00
9.3 12 0.00
1.6 0.00
18.0 6.6 1.20
7.5 0.9 0.10
14.3 37 0.25
13.9 23 0.28
235 5.6 0.49
18.2 5.4 0.85
3.2 0.00
234 49 0.00
191 21 0.00
10.7 1.5 0.00
12.2 26 1.40
39.0 253 0.00
1.0 0.30
13.3 21 0.09
16.8 6.8 1.50
12.9 47 0.22
101 0.8 0.05
0.7 0.00
31.2 1.0 0.03
15.0 2.2 0.22
13.6 0.7 0.10
1.8 37 0.85

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

3.4% 3006
0.0% 135
0.0% 153
0.0% 14
25% 397
37% 1
26% 7943
3.0% 3356
18% 933
18% 35620
0.0% 66
0.0% 73
0.0% 143
0.0% 19498
45% 4297
0.0% 83
2.4% 369
44% 371
44% 4840
26% 151
1.0% 2079
0.0% 36
42% 37
19% 261
25% 5
22% 1072
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Qt Group
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Revenio Group
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SRV Group
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
6.60 -0.8%
93.80 49%
4.20 7.3%
7.2 0.0%
22.20 -26%
3.47 1.2%
17.40 -2.2%
42.15 3.1%
51.50 1.8%
6.67
2.24
38.63 0.4%
14.66 24%
7.42 -0.5%
1.29 1.0%
18.26 29%
8.30 -2.1%
5.36 0.2%
0.36 0.0%
3.22 0.6 %
0.57 0.4%
2.63 1.5%
16.14 14 %
5.74 0.0%
9.58 0.6 %
1.38 6.4 %

SIJOITUSIDEAT

Suositus Tavoite

Vahenna 5.30

Lisaa 95.00
Véhenna 3.70
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
-19.7% 34.6
1.3% m.4
-1.9% 324
-5.9% 21.0
-0.9% 18.6
-13.5% 1.7
3.4% 14.4
18.6 % 44.9
16.5 % 63.9
12.4% 191
-1.8% 238
6.1% 14.7
23% 191
-1.6% 14.5
0.9% 9.3
-6.9% 171
36% 20.0
4.5% 20.3
-15.7% 48.0
273 % 12.7
21% 20.7
-39.2%

-7.0% 18.4
45% 13.0
14.8 % 18.0
5.4 % 43.4

EV/EBIT 21
352
89.2
217
16.6
13.6
10.8
225
31.2
525
10.4
20.0
124
18.6
"4
6.6
19.4
16.7
151
35.5
10.6
19.0

15.8
9.6
12
35.0

MAKRO

P/E 22
228
67.1
28.0
16.9
13.8
1.6
13.0
46.9
48.2
21.0
5.8
13.5
17.9
13.8
8.5
15.3
18.9
16.8
18.6
10.5
9.1
134.7

17.8
143
20.9
337

YHTIOT

EV/EBIT 22 P/B 21

20.9 1.8
53.2 43.2
210 24
125 1.8
9.8 22
10.2 17
17.2 4.1
324 6.4
37.8 16.8
10.6 27
4.4 19.5
1.2 1.8
16.1 33
10.4 23
6.1 0.9
15.4 4.8
15.4 25
12.8 3.6
210 22
8.6 21
"7 0.8
37.4 20.2
14.6 14
9.9 21
9.4 1.0
275 13.4

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-%
23%
03%
33%
1.4 %
41%
1.4 %
23%
0.5%
0.8%
1.8%
0.0%
49 %
3.7%
26%
3.9%
1.9 %
1.4%
1.9%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

25%
3.8%
9.4%
14 %

MCAP
82
2318
665
274
94
20
310
550
1368
490

21453
2390
478
74
127
291
103

630
149
102

12724
329
276
502
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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 0.68 Lisaa 0.80 18.5% 25041 525 n7 18.7 0.7 0.00 0.0% 452
Tecnotree 0.64 Osta 0.68 6.8% 1.4 8.0 9.9 6.4 49 0.00 0.0% 174
Teleste 5.26 Lisaa 5.50 4.6 % 15.9 9.2 12.8 101 1.4 0.15 29% 95
Telia Company (SEK) 37.99 0.4 % Lisaa 40.00 53% 18.5 131 16.3 18.4 23 2.00 53% 155365
Terveystalo 11.94 0.8% Lisaa 12.00 0.5% 236 212 203 18.3 24 0.28 23% 1528
TietoEVRY 26.74 1.2% Osta 30.00 12.2% 1.2 13.6 10.4 1.6 19 135 5.0% 3166
Tikkurila 33.90 0.1% Pida 34.00 0.3% 321 23.9 32.4 23.0 6.6 0.00 0.0% 1495
Titanium 16.10 -4.5% Vahenna 13.00 -19.3% 15.2 13.2 13.8 1.6 7.0 0.91 57% 165
United Bankers 12.50 0.0% Vahenna 11.00 -12.0% 18.2 12.6 14.9 101 3.2 0.55 4.4 % 131
UPM-Kymmene 30.97 11% Lisaa 31.00 0.1% 215 18.0 19.9 17.2 1.8 130 4.2 % 16522
Uutechnic Group 0.59 -0.8% Vahenna 0.60 17 % 18.1 13.8 14.5 1.3 25 0.01 17 % 33
Vaisala 32.10 0.8% -20.4% Véahenna 30.00 -6.5% 28.7 27.2 26.9 23.6 5.4 0.63 2.0% 1169
Valmet 31.36 11% 34.2% Lisaa 30.00 -4.3 % 181 13.2 17.0 12.2 37 1.00 3.2% 4688
Verkkokauppa.com 9.06 2.7 % 27.2% Lisaa 9.30 26% 24.2 17.4 22.4 16.1 1.0 0.25 28% 408
Viafin Service 17.05 -0.3% 7.2% Véahenna 17.00 -0.3% 18.8 12.6 17.7 1.2 29 0.40 23% 61
Vincit 9.52 -0.8% 32.6% Osta 10.50 10.3% 17.5 15.0 15.3 12.3 4.2 0.20 2.1% 14
Wulff Group 3.08 1.3% -4.9 % Vahenna 3.50 13.6 % 12.5 9.2 12.3 9.2 1.4 0.13 42 % 20
Wartsila 8.90 -0.4% 9.2% Véahenna 8.70 -2.2% 25.0 17.0 18.7 13.2 23 0.27 3.0% 5266

YIT Corporation 4.53 -0.2% -82% Vahenna 5.00 10.5% 121 13.2 9.1 9.8 1.0 0.20 4.4 % 946
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Erkki Vesola
Analyytikko
erkki.vesola@inderes.fi
+358 50 549 5512

Joni Grongqvist
Analyytikko
joni.grongvist@inderes.fi
+358 40 515 3113

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
joonas.korkiakoski@inderes.fi
+358 40 182 8660

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

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen tuottaja
marianne.palmu@inderes.fi

+358 50 339 1521

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

Mikael Rautanen
Toimitusjohtaja, analyytikko
mikael.rautanen@inderes.fi
+358 50 346 0321

Olli Koponen
Analyytikko
olli.koponen@inderes.fi
+358 44 274 9560

Olli Vilppo
Analyytikko
olli.vilppo@inderes.fi
+358 40 7619380

Petri Gostowski
Analyytikko
petri.gostowski@inderes.fi
+358 40 8215982

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

Rane Robotti
Roboanalyytikko (huollossa)
info@inderes.fi

+358 10 219 4690

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

Thomas Westerholm
Analyytikko
thomas.westerholm@inderes.fi
+358 50 5412 211



