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Markkinakatsaus Indeksit
Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi paétyi torstaina nousuun (+1,3 %), ja USA:ssakin OMXH

néhtiin nousupaéiva (S&P 500 +1,1 %, Nasdaq +1,8%, Dow Jones +0,6 %). USA:ssa uusien

tySttémyyskorvaushakemusten maaran tippuminen alhaisimmille tasoille koronapandemian aikaan nosti 0.45 %
tunnelmia. 12012.9

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,8 %
plussalla, mutta Kiinan Shanghai Composite 0,5 % miinuksella. Muun maailman inflaatiopaineista huolimatta
Japanin pohjahinnat olivat huhtikuussa laskussa, -0,1 % vuodentakaisesta. DAY

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessé nousussa 1,224 dollarissa. 1 70 %

15370.3

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 62,09 dollarissa/bbl (+0,3 %).

S&P 500

1.06 %

41591

TUNNUSLUVUT

EUROSTOXX 600

1.27 %

441.9

Nikkei 225

0.77 %

283153




ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Inderes mallisalkku Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa
1200 Juhlavuonna ndhdaan myos kovat tulosbileet
21.05.2021 | Marimekko | Lis&a
1000
Kaivosten kdynnistymista odotellessa
800 21.05.2021 | Endomines | Lis&a
600 Elektroniikka-toiminnan tdsméahankinta
21.05.2021 | Boreo | Lisaa
400 Suuntana osinkoaristokratia
200 21.05.2021 | Investors House | Lisaa
: Seurannan aloitus: Paljon todistettavaa
0 20.05.2021 | Alexandria Pankkiiriliike | Myy
NI R AR C R B N I SRR B R R B W W R RN SR SR SRR}
T TP IFIFFFFIFNFIIFFEIEPEEINITFFPFENFPPRS P S . .
NP VR R R A o R R g g G e A i ¢ R ¢ i i ¢ R R i A O e S SISO Kasvumahdollisuudet vahvistuvat
SRR S i R R S A R 20.05.2021 | Sitowise | Lisad
Arvostus painunut verrokkien alapuolelle
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InderesTV Makrotapahtumat, 21.5.2021

10:30 Saksa: Markit teollisuuden
ostopaallikkoindeksi, alustava , touko , ennuste
(Reuters) 65,5 /edellinen 66,2

10:30 Saksa: Palvelualojen ostopaallikkéindeksi,
alustava , touko , ennuste (Reuters) 52,0 /edellinen
49,9

10:30 Saksa: Markit yhdistetty
ostopaallikkodindeksi, alustava , touko , ennuste
(Reuters) - /edellinen 55,8

11:00 Euroalue: Markit teollisuuden
ostopaallikkodindeksi, alustava , touko , ennuste
(Reuters) 62,5 /edellinen 62,9

11:00 Euroalue: Markit palveluiden
ostopaallikkodindeksi, alustava , touko , ennuste
(Reuters) 52,0 /edellinen 50,5

11:00 Euroalue: Markit yhdistetty
ostopaallikkodindeksi, alustava , touko , ennuste
(Reuters) - /edellinen 53,8

16:45 USA: Markit yhdistetty ostopaallikkéindeksi,
alustava , touko , ennuste (Reuters) - /edellinen 63,5
16:45 USA: Teollisuuden ostopaallikkdindeksi,
alustava , touko , ennuste (Reuters) - /edellinen 60,5
16:45 USA: Palvelualojen ostopaallikkdindeksi,
alustava , touko , ennuste (Reuters) - /edellinen 64,7
17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (kpl) , huhti
, ennuste (Reuters) 6 060 000 /edellinen 6 010 000
17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (%-
muutos) , huhti, ennuste (Reuters) - /edellinen -3,7
17:00 Euroalue: Kuluttajaluottamus, alustava ,
touko , ennuste (Reuters) - /edellinen -8,1

Harvia 40 euroa hatunsyontilive Uusi tyontekija Emma esittaytyy


https://www.inderes.fi/node/251527
https://www.inderes.fi/node/251509
https://www.inderes.fi/node/251397
https://www.inderes.fi/fi/videot/uusi-tyontekija-emma-esittaytyy
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USA joustaa vaatimuksissaan ja ehdottaa vahintaan 15 %:n
globaalia yritysveroa

Valkoinen talo on laskenut vaatimuksiaan yritysveron tasosta ja ehdottaa nyt vahintdan 15 %:n globaalia
yritysveroa. USA:n ehdotus oli aikaisemmin 21 % ja se on edelleen neuvottelujen keskidssd, mutta nyt siitd
ollaan valmiita my06s joustamaan.

Yritysverotukseen halutaan globaali minimi, koska nykyisellaéan verokilpailun syytetdan vaaristaneen kilpailua.
Liséksi se on vahentanyt julkisen sektorin verotuloja, ja etenkin koronapandemian jalkeen valtiontalouden
tasapainottamista.

Kuvio. Julkinen sektori paikkasi yksityisen sektorin menetyksia kriisissa.

Chart 6: US policy support was essential
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Irlannin kaltaisille talouksille matala yritysveroaste on ollut tarked kilpailuetu kansainvalisilla markkinoilla, ja
etenkin matalan verotuksen maat ovat vastustaneetkin yhteista veroa. OECD-maiden vililléd on jo neuvoteltu
12,5 %:n verominimistd, ja USA:n ehdotus olisi jo sen |&helld, miké lisda verotuksen ldpimenon mahdollisuuksia.
USA jai pois minimiveroneuvotteluista Donald Trumpin kaudella, mutta liittyi niihin Joe Bidenin muutettua
Valkoiseen taloon.

Tuloksia yhteiselle yritysverotukselle odotetaan kesalla. Nyt kasiteltdva ehdotus on kuitenkin pelkka raami
valtioille, joiden yritysverolainsdadantd pysyy edelleen niiden omissa késissd. USA:ssa paljon keskustelua on
herattanyt Valkoisen talon kevaalla esittdma ehdotus yritysverotuksen reilusta nostosta 28 %:iin nykyisesta 21
%:sta. Korotuksilla katettaisiin massiivisia talousuudistuksia (aiheesta lisaa téalla), mutta samalla Donald Trumpin
kaudella tehtyja verohuojennuksia otettaisiin takaisin.
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https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/bidenin-talousohjelma-parantaa-amerikkalaisen-arkea-mutta-yritysverotus-kiristyisi-taas
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Investors House laaja raportti: Suuntana osinkoaristokratia

Tarkistamme Investors Housen tavoitehinnan 6,1 euroon (aik. 6,5¢€) ja toistamme ja lisda-suosituksen. IH:n
lahivuosien kasvundkymat ovat alkuvuonna toteutetun Juhola-kaupan seka merkittdvan hankekannan myéta
varsin hyvat ja odotamme operatiiviseen tulokseen ldhivuosina tasokorjausta. Néemme IH:n osissa olevan
nykyista osakekurssia enemman arvoa ja osien summan luoma nousuvara yhdessa kasvavan osingon kanssa
tarjoaa mielestémme edelleen hyvan tuotto-odotuksen. Yhtiosté julkaistu laaja raportti on luettavissa taalla.

Kiinteisto- ja finanssimarkkinan arvoketjussa toimiva kiinteistosijoitus- ja palveluyhtio

Investors House (IH) on kiinteisto- ja finanssimarkkinan arvoketjussa toimiva kiinteistdsijoitus- ja palveluyhtio.
Kiinteistomarkkinalla IH toimii koko arvoketjussa kasittden aina tontin hankinnan, rakennuttamisen, kiinteistéjen
omistamisen ja kiinteistovarallisuuden hoidon seké transaktiot. Finanssimarkkinoilla IH tavoittelee kasvua
kiinteistérahastojen ja erilaisten yhteissijoitusmuotojen avulla. IH:n Kiinteistét-segmenttiin kuuluvat yhtion
omassa taseessa olevat kiinteistosijoitukset ja Palvelut-segmenttiin rahastoliiketoiminta seka
kiinteistovarallisuudenhoidon ja johtamisen palvelut.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Matias Arola
Analyytikko

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

Investors House | Kurssi: 5.72
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https://www.inderes.fi/fi/suuntana-osinkoaristokratia
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Strategiakaudella fokus aiempaa voimakkaammin Palveluissa, tavoitteena vuosittain kasvava osinko

IH julkaisi viime syksynd uuden Kinteistokumppani-nimeé kantavan strategian ja strategiakaudella yhtion fokus
on nakemyksemme mukaan aiempaa voimakkaammin ennustettavassa tuottokehityksessa seka riittavassa
vakavaraisuudessa. Liiketoiminnallisesti fokus tulee siirtymé&én strategiakaudella nakemyksemme yhéa
vahvemmin Palveluihin ja tata alleviivaa myds alkuvuonna toteutettu Juhola-hankinta. Palveluissa yhtio tulee
hakemaan pdaomakevyttad kasvua myos Rahastoliiketoiminnassa, jossa yhtion tavoitteena on lanseerata uusia
kiinteistdsijoitusrahastoja ja erilaisia yhteissijoitusmuotoja. Palveluiden lisdksi pidemman aikavalin
kasvundkymaa tukee myds merkittdva hankekanta sekda mahdollinen Kukkula-hanke. Voitonjaon osalta IH
tavoittelee osingon kasvattamista viimeisen kuuden vuoden tapaan my®ds jatkossa ja yhtion tavoitteena on tulla
Suomen ensimmaiseksi kiinteisto- ja rakennusalan osinkoaristokraatiksi.

Odotamme operatiiviseen tulokseen tasokorjausta

Ennustamme operatiivisen tulostason tekevan ldhivuosina selvan tasokorjauksen ja odotamme yhtion yltavan
2021-2023 0,45-0,54 euron EPRA EPS:&&n (2020: 0,35€). Ennustamamme tuloskasvun taustalla on erityisesti
Juholan tuoma tuloskontribuutio, muiden liiketoimintojen terve orgaaninen kasvu sekd kasvun mukana
asteittain skaalautuvat hallintokulut. Huomautamme, ettd ennustemme perustuvat puhtaasti IH:n
nykyrakenteiseen lilkketoimintaan ja mahdollisilla kiinteistojarjestelyilla tai kehityshankkeilla voisi toteutuessaan
olla huomattaviakin vaikutuksia ennusteisiin.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/investors-house-ja-ovaro-kiinteistosijoitus-valmistelevat-merkittavaa-kiinteistoinvestointia
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Osissa on arvoa nykykurssia enemman
-+ Matias Arola
&

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

Perustamme IH:n arvonmadrityksen padasiassa osien summa -laskelmaan, silld se huomioi mielestamme
parhaiten liiketoimintojen erilaiset tuotto/riski-profiilit. Olemme tarkistaneet nédkemystdmme osien summasta 6,1
euroon (aik. 6,5e) Palvelut-segmentin lievasti laskeneiden tulosennusteiden ja osakeoptioiden myé&ta kasvavan
osakemaadran johdosta. IH:n kdypéa arvo on mielestamme nykykurssia korkeampi ja ndemme osien summan
luoman nousuvaran yhdessa 5 %:n kasvavan osinkotuoton kanssa tarjoavan edelleen hyvan tuotto-odotuksen.

Investors House | Kurssi: 5.72
Lisaa | Tavoitehinta: 6.10
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Marimekko: Juhlavuonna nahdaan myos kovat tulosbileet

Marimekon Q1 ylitti selvasti vertailukauden ja markkinaodotukset. Yhtio nosti viime viikolla vuoden 2021
tulosohjeistustaan, miké yhdessa vahvan Q1-raportin kanssa sai meiddt nostamaan vuoden 2021
liikevoittoennustettamme 14 %. Marimekko-brandilld on nyt vahva vetovoima kuluttajien keskuudessa ja yhtion
kilpailukyky on saatu nostettua erinomaiselle tasolle. Alkuvuosi oli erittdin lupaava ja odotamme yhtion tekevan
70-vuotisjuhlansa kunniaksi yhtion historian vahvimman tuloksen. Nostamme positiivisia ennustemuutoksia
heijastellen tavoitehintamme 62,0 euroon (aik. 55,0 euroa). Ndemme osakkeessa vield néillakin tasoilla hyvan
tuotto-odotuksen, minka takia pysymme suosituksessamme lisda-puolella.

Liikevaihto ja tulos kasvoivat selvasti vertailukaudesta ja ylittivat markkinaodotukset

Marimekon Q1-liikevaihto kasvoi 17 % ja oli 29,1 MEUR (konsensus 27,6 MEUR). Suomessa liikevaihto nousi 7 %
ja kansainvélinen myynti kasvoi 29 %. Liikevaihtoa kasvattivat tukkumyynnin hyva kehitys Aasian-Tyynenmeren
alueella, Suomessa ja Skandinaviassa seka lisenssituottojen nousu EMEA:n alueella. Vahvin kasvu néghtiin
Kodintuotteissa (+37 %), mihin heijastuu osittain mys koronapandemiasta johtuva kasvava innostus
kodinsisustukseen. Koronapandemia haittaa edelleen voimakkaasti muotialan toimintaymparistéa, mutta
naissakin kategorioissa nahtiin Q1:lld lupaavaa kasvua Muoti (+4 %) ja Laukut & Asusteet (+7 %). Liikevoitto l&ahes
viisinkertaistui 1,2 MEUR:sta 5,6 MEUR:oon (konsensus 2,3 MEUR). Kannattavuus oli tyypilliseen kausivaihteluun
nahden erittdin vahva (EBIT 19 %, Q1'20: 5 %) ja ylitti myds selvasti yhtion pitkan aikavalin taloudellisen
tavoitteen (EBIT 15 %). Tulosta paransivat liikevaihdon kasvu, suhteellisen myyntikatteen vahvistuminen seka
kiinteiden kulujen supistuminen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Viime viikolla annettu positiivinen tulosvaroitus ja hyva Q1-raportti heijastuivat positiivisesti ennusteisiimme
Petri Kajaani

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

Yhti6 nosti viime viikolla 2021-tulosohjeistustaan vedoten kohentuneisiin koko vuoden myyntindkymiin ja
erittdin vahvaan Q1:een. Paivitetyn ohjeistuksen mukaan liikevaihto kasvaa edellisvuodesta (2020: 123,6 MEUR)
ja vertailukelpoinen liikevoittomarginaali on suunnilleen edellisvuoden tasolla tai korkeampi (2020: 16,3 %).
Emme tehneet heti ohjeistuksen noston jélkeen muutoksia ennusteisiimme, silld halusimme ndhd& Q1-luvut ja
kuulla yhtién tarkemmat kommentit nakymista. Nostimme vakuuttavan Q1-raportin jélkeen 2021
liikevaihtoennusteemme 143 MEUR:oon (aik. 139 MEUR), mika tarkoittaa 16 %:n kasvua vuodesta 2020.
Nostimme vertailukelpoisen liikevoittoennusteemme 23,6 MEUR:oon (aik. 20,7 MEUR), miké tarkoittaa 17 %:n
kasvua vuodesta 2020 ja 16,5 %:n EBIT-marginaalia. Meiddn arviomme mukaan vuosi 2021 tulee olemaan
Marimekon tuloksen kannalta poikkeuksellisen vahva (ja yhtion toimintahistorian paras), miké heijastelee yhtion
todella korkeaa brandi-imagoa télla hetkelld, koronapandemiasta johtuvaa matalaa kulurakennetta ja
juhlavuoden takia nahtavia erikoismallistoja, jotka tuovat vield oman positiivisen lisdsysayksen taman vuoden
lukuihin. Laajemman kansainvalisen kasvustrategian toteuttaminen kuitenkin vaatii arviomme mukaan tulevina
vuosina isompia panostuksia mm. branditunnettuuden kasvattamiseen uusilla markkina-alueilla, minka
odotamme sydvan suhteellista kannattavuutta, vaikka liikevaihdon kasvunakymat ovat hyvat. Tasta johtuen
tuloskasvuennusteemme 2022-2023 ovat maltilliset verrattuna ennatysvuoteen 2021. Nostimme Q1-raportin
jalkeen vuosien 2022-2023 liikevoittoennusteitamme 4-7 %.

Marimekko | Kurssi: 57.10
Lisda | Tavoitehinta: 62.00

Tulospohjainen arvostus on kohtuullinen, minka lisdksi brandin hyva noste, vahva tase ja osinko tarjoavat
tukea

Péivitettyjen ennusteidemme mukaiset Marimekon vuosien 2021 ja 2022 P/E-kertoimet ovat 25x ja 26x.
Vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat 13x ja 12x. Vuoden 2021 osalta Marimekon arvostus on selvésti
kansainvélisen verrokkiryhmén alapuolella (30-60 %), mutta kasvupanostusten painamalla vuoden 2022
tulosennusteellamme Marimekon arvostus on jo léhes linjassa verrokkiryhman kanssa. Kohtuullinen
tulospohjainen arvostus, Marimekko-brandin hyva noste, vahva tase ja noin 3 %:n tasolla oleva osinkotuotto
tarjoavat mielestamme riittdvan tuotto-odotuksen lisda-suosituksen toistamiselle.
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Endomines Q1: Kaivosten kdynnistymista odotellessa

Ennustetaulukko Q120 Q121 Q121e Q1'21e Konsensus Erotus (%)
MSEK /SEK Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes
Liikevaihto 3,0 01 0,0

Kéyttokate -27,8 -14,0 -29,0

Liikevoitto -29,2 -18,0 -30,0

EPS (raportoitu) -0,41 -0,4 -0,21

Léhde: Inderes

2021e
Inderes
56,3
28
-63
-0,43

Tarkastamme Endominesin tavoitehintamme 3,00 Ruotsin kruunuun (aik. 3,20 SEK) ja toistamme yhtion lisaa-

suosituksemme. Endomines etenee Pampalon ja Fridayn kaivosprojektien kdynnistamisessa piirun

odotuksiamme hitaammin, mutta tdssa vaiheessa vauhtia tarkedmpaa on mielestdmme oikea suunta ja riskien
hallinta. Endominesin osakekurssi on yha varsin selvasti alle osien summa -mallimme alapuolella ja siten
osakkeen tuotto-odotus on mielestdmme varovaisen houkutteleva korkeina pysyviin riskeihinkin ndhden.
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Q1:11a tappiot olivat ennusteitamme pienemmat

Endominesilla ei ollut Q1.n aikana tuotantoa kdynnissa vaan tammikuussa lyhyen ajan rahoituksensa 214
MSEK:n merkintdoikeusannilla turvannut yhti6 keskittyi Q118 Friday-kaivoksen tuotannon valmisteluun USA:ssa
ja Pampalon kaivoksen uudelleen kdynnistykseen Suomessa. Siten Endomines teki Q1:11d kdytanndssa
nollaliikevaihdolla 15 MSEK negatiivisen kayttdkatteen, joka oli kuitenkin kulujen tiukan hallinnan ansiosta
selvasti ennusteitamme pienempi. Rahoituskulut olivat isot osakeantiin liittyneiden takauspalkkioiden takia ja
EPS oli 0,14 euroa pakkasella. Liiketoiminnan rahavirta sen sijaan pydri selvasti tulostakin rajummin vaarinpain
ja oli -63 MSEK, mutta investoinnit olivat hyvin pienet. Yhtio oli arviomme mukaan kirjannut rahavirrassa US
Grant- ja Kearsage-projektien hankintaan liittyneet 27 MSEK:n maksut liiketoiminnan rahavirtaan. Olimme
arvioineet maksun kuuluvan investointeihin, mutta kokonaisuuteen tiedossa ollen eran sijoittuminen ei vaikuta.
Kassaa yhtidlla oli Q1:n lopussa "vain” 68 MSEK osakeannista huolimatta, silla yhti6 oli myés maksanut kalliita
siltalainoja pois. Kassa ja yhtion hiljattain tiedottama monimutkainen noin 140 MSEK:n
rahoitusjérjestelysuunnitelma LDA Capitalin kanssa turvaavat arviomme mukaan yhtion lyhyen ja osin myos
keskipitkdn ajan rahoituksen. Isompien US Grant ja Kearsage -projektien edistamiseen nykylikviditeetti ei
arviomme mukaan silti riita, joten lisarahoitukselle voi tanakin vuonna vield ole tarvetta ja tdhan Endomines
viittasi myos raportissa.
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/endomines-suunnittelee-rahoitusjarjestelya-lda-capital-limitedin-kanssa
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Tuotanto-ohjeistusta ei vield saatu, mutta tama ei ollut yllatys

Endomines ohjeisti Q1-raportissa tuottavansa loppuvuonna kultaa 3000-4000 unssia. Viime viikolla Fridaysta
saadun statuspaivityksen jalkeen tama ei ollut yllattavaa ja hieman odotuksiamme hitaamman Friday-kaivoksen
kaynnistymisen takia (rikastamo starttaa Q3:n alussa) laskimme kuluvan vuoden tuotantoennusteitamme noin
haarukan puolivaliin. Ensi vuoteen molempien kaivosten pitdisi paasta lahtemaan puhtaalta pdydalta, kunhan
startit onnistuvat H2:lla. Siirsimme my&s US Grantin ja Kearsagen kdynnistymisen mallissamme vuoden 2022
lopulta vuodelle 2023. Endominesin kehitysvauhti on hieman ennusteitamme hitaampaa, mutta yhtion taustat ja
rajalliset resurssit ja riskien hallinta huomioiden suhtaudumme nykyjohdon ajamaan aiempaa maltillisempaan
vauhtiin positiivisesti. Asteittainen eteneminen, merkittdvasti USA:ssa vahvistettu tuotanto-organisaatio ja
turvattu lyhyen ajan rahoitus ovat laskeneet mielestamme osakkeen riskeja piirun.

Osake on hinnoiteltu selvasti osien summansa alapuolelle

Paivitimme Endominesin tavoitehintamme taustalla olevan osien summa -mallin raportin jalkeen. Mallin
osakkeelle indikoimaa arvoa rokottivat hieman painuneet kullan pitkén ajan konsensusennusteet (H1'21e-
2023e: kullan hinta 1650-1900 USD/oz vs. spot 1880 USD/0z) ja tuotantoennusteiden siirrot. Osakema&aran
mallissa nostimme noin 10 %:lla, mik& vastaa laimennusta, joka LDA:n kanssa tehdysta rahoitusjérjestelystéd on
vvk:n osalta korkeintaan tulossa 12 kuukauden siséalla (vastaavasti vvk:lla korkeintaan kerattavat noin 60 MSEK
on huomioitu vuoden 2021 lopun nettovelkaennusteessamme). Endominesin osien summa -mallimme
osakekohtainen arvo on tarkistuksista huolimatta reilut 15 % osakekurssin yldapuolella. Yhtion riskiprofiili on yha
erittdin korkea, mutta mielestémme 12 kk:n tuotto-odotus on riskeihin peilattunakin varovaisen houkutteleva
konsensuksen kullan hintaskenaariolla. Korostamme silti, ettd Endomines sopii vain korkeaa riskié sietaville
sijoittajille, sillda ndemme osakkeessa olevan yha tuntuvaa pddoman menettamisen riskia, jos kullan hinta
sakkaisi tai operatiivisen toiminnan takkuilu jatkuisi.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

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

Endomines | Kurssi: 2.56
Lisda | Tavoitehinta: 3.00
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Boreo: Elektroniikka-toiminnan tasmahankinta Joonas Korkiakoski
Analyytikko
| = +358 40 182 8660

Boreo tiedotti eilen hankkineensa Milcon Oy:n koko osakekannan. Jarjestelylla Boreo seké vahvistaa Joonas.korkiakoski@inderes.fi

Elektroniikka-liiketoimintansa arvoketjuasemaa, teollisuusportfoliota ja kilpailukykyé etta laajentaa
konsernitason tulospohjaa. Piddmme kooltaan pienté ja huokealla arvostuksella toteutettua jarjestelya oivana

jajo lyhyelld aikavalilla omistaja-arvoa luovana liikkeena. Strategian johdonmukaiseen etenemiseen, Boreo | Kurssi: 42.00
saanndllisin véliajoin vahvistuvaan kasvualustaan ja pidemman aikavalin arvonluontikykyyn peilattuna emme Lisia | Tavoitehinta: 46.00
née osaketta kalliina. Taten toistamme lisdd-suosituksemme ja tarkistamme tavoitehintamme 46 euroon (aik. 44

euroa).

Puolustusvilineteollisuuteen erikoistunut yhtio

Milcon on kotimarkkinassa operoiva ja puolustusvalineteollisuudessa toimivien asiakkaiden palvelemiseen
erikoistunut yhtié. Arviomme mukaan Milconin tulovirrat jakautuvat talla hetkelld suurin piirtein tasajaoin
perinteisen jakelutoiminnan sekd korkeamman lisdarvon kokoonpanotoiminnan valille. Milconin ansainnassa
kokoonpanotoiminta tarkoittaa raatéldityjen johdin- ja kaapelisarjojen seka muiden sahkoteknisten tuotteiden
valmistamista. Viimeisten vuosien aikana yhtio on kasityksemme mukaan kohdistanut investointeja juuri tdméan
kyvykkyyden kehittamiseen. Néaméa paatokset ovat myos olleet onnistuneita liilkevaihdon parantunutta
rakennetta (ts. jakelutoiminnan pienempi suhteellinen osuus) ja kohonnutta tulostasoa heijastellen. Vuonna
2020 Milcon teki 4,2 MEUR:n liikevaihdon ja FAS-kirjanpidon mukaisen noin 0,4 MEUR:n kayttokatteen.
Toimintalogiikkaan ja tukkukaupan viitekehykseen linjattuna kannattavuutta voidaan pitad hyvana. Milconista
maksettu EV/EBITDA-kerroin on viime vuoden tuloksella alle 3x ja siten selvasti alle Boreon omien kertoimien.
Kauppa rahoitetaan laimennusvaikutuksiltaan pienelld 0,44 MEUR:n suunnatulla osakeannilla seka
kateisvaroilla.
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Tutun ja toimivan kaavan mukainen jarjestely

Mielestamme Milconin hankinta vahvistaa Boreon Elektroniikka-liiketoimintaa useammalla tavalla. Hankinnan
myotd Boreon tuote- ja padmiesportfoliot laajenevat ja kokonaiskilpailukyky paranee. Samalla mukaan tulee
myds aikaisemmin liiketoimintayksikon alta puuttunutta ja omaa arvoketjuasemaa parantavaa
kokoonpanotoimintaa. Milconin oma asemoituminen mielenkiintoisten mahdollisuuksien
puolustusvalineteollisuuteen voi puolestaan tuoda koko yksikdlle hyvia ja pidemmalla aikavalilla varsin
ennustettavia kasvulahtgja. Yhtena arvonluonnin vaylana on luonnollisesti myds konsernitason tukitoimintojen
hyédyntaminen ja tata kautta saavutettavat pienet tehokkuusnostot. Kokonaisuudessaan pidémme jérjestelya
tutun ja toimivan kaavan mukaisena liikkeena.

Tuotto-odotus pysyy hyvana

Boreon ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut vuosille 2021 ja 2022 ovat 18x ja 15x, kun taas vastaavat
EV/EBITDA-kertoimet ovat 11x ja 10x. Néma kertoimet painottuvat yhtidlle arvioimamme neutraalin
kerroinhaarukan (P/E 13x-17x ja EV/EBITDA 8x-12x) sisdédn. Pddosin ruotsalaisista ja kdytannossa identtisilla
toimintamalleilla operoivien yhtididen muodostama verrokkiryhma hinnoitellaan yh& noin 20-30 % preemiolla
suhteessa Boreoon. Tata taustaa vasten ndemmekin sekd absoluuttisessa ettd suhteellisessa arvostuksessa
pientd nousuvaraa. Taméa nousuvara, odottamamme tuloskasvu seka pieni osinko pitévat vuotuisen tuotto-
odotuksen mielestamme edelleen hyvilla tasolla. Padoman tuottopotentiaaliin pohjautuva ldhestymistapamme
seka kassavirtamalli tukevat t&ta johtopaatosta.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

+358 40 182 8660
joonas.korkiakoski@inderes.fi

Boreo | Kurssi: 42.00
Lisda | Tavoitehinta: 46.00
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Cargotec: Vahva kuorma-automarkkina lupaa hyvaa Hiabille

Nykyiset ennusteet raskaiden kuorma-autojen kysynnastad vuonna 2021 lupaavat hyvaa Cargotecin Hiabille ja
sen liikketoiminnan ennustetrendille. Ennusteemme Cargotecille ovat toistaiseksi ennallaan ja sailytdmme seka
osakkeen lisda-suosituksemme ettd 55,00 euron tavoitehintamme.

Vaikka Hiabin tuotteista vain noin 10 % p&atyy suoraan uusiin raskaisiin kuorma-autoihin, on raskaiden kuorma-
autojen kysynnalla tietylld alueella ja Hiabin vastaavalla liikkevaihdolla historiallisesti korkea korrelaatio. Téma
viittaa kysyntéajureiden samankaltaisuuteen. Vuosina 2005-2020 Euroopan/Lé&hi-idan/Afrikan (EMEA) sekéa
Pohjois-Amerikan (NA) raskaiden eli yli 16-tonnisten kuorma-autojen kysynnén seké Hiabin vastaavien alueiden
liilkevaihdon korrelaatio oli 76 %. Tuoreimmassa eli Q1'21-raportissaan Volvo Trucks ennusti ko. alueiden
yhteenlasketun raskaiden kuorma-autojen kysynnéan kasvavan 25 % v/v vuonna 2021 kysynnén laskettua 29 %
v/v vuonna 2020.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

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

Cargotec | Kurssi: 46.44
Lisaa | Tavoitehinta: 55.00
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Raskaiden kuorma-autojen kysynté ja Hiabin liikevaihto tarkeimmilld markkina-alueilla
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Lahde: Cargotec, Volvo Trucks

EMEA ja NA vastasivat vuosina 2019-2020 yhteensa 86 %:sta Hiabin lilkevaihtoa. Odotetun raskaiden kuorma-
autojen vahvan markkinakasvun perusteella nykyiset odotukset Hiabin lilkkevaihdon kasvusta vuonna 2021
(Inderes: +13 % v/v; konsensus +18 % v/v) voivat osoittautua liian varovaisiksi. Téméa koskee etenkin omaa
ennustettamme, jossa olemme painottaneet Cargotecinkin Q1-materiaalissa esitettyd ennustetta rakentamisen
6-7 %:n v/v kasvusta Euroopassa ja Yhdysvalloissa vuonna 2021. Myds komponenttien tiukka markkinatilanne
on vaikuttanut ennusteeseemme. Naemme kuitenkin vuoden 2021 Hiab-ennusteissa nousuvaraa, kunhan
tilanne mm. komponenttien osalta selkiytyy ja talous saa koronan jaljiltd isompaa vaihdetta silm&an. Hiabin
ennusteiden nostolla olisi huomattava vaikutus my&s koko Cargotecin lukuihin, silld vuonna 2020 Hiab toi 49 %
konsernin liilkevoitosta ennen kertaluonteisia eria.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

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

Cargotec | Kurssi: 46.44
Lisaa | Tavoitehinta: 55.00
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Enersense solmi sopimuksen ydinvoimahankkeeseen Isoon-
Britanniaan

Enersense tiedotti torstaina sopineensa Isossa-Britanniassa sijaitsevaan ydinvoimaprojektiin liittyvasta
tiedonhallinnan optimoinnista saksalaisen Bilfinger Engineering & Technologies GmbH:n kanssa.
Tiedonhallinnan optimointi pitada sisallaan henkiloston tietojen, patevyyksien, koulutusten ja dokumenttien
hallinnan. Kyseessa on Enersensen ensimmainen sopimus kyseisessa ydinvoimaprojektissa, mutta se on jatkoa
Bilfingerin ja Enersensen pitkalle yhteistyodlle, jota on tehty myds Olkiluoto 3 -hankkeessa Suomessa.

Kyseessa oleva hanke on arviomme mukaan Hinkleyn Point C ydinvoimahanke, jonka on nykyisella aikataululla
maaré valmistua vuonna 2026. Projekti on talla hetkelld alkuvaiheessa, silld voimalan perustan rakentamista on
hidastanut koronapandemia. Ydinvoimahankkeiden erittdin pitké rakennusaika ja nyt solmittu paanavaus
huomioiden on Enersenselld arviomme mukaan edellytykset kasvattaa hankkeen tuomaa tyokuormaa
lahivuosina merkittavasti. Nain ollen nyt solmitun sopimuksen yhtion mittaluokassa todennakdisesta hyvin
pienesta rahallisesta arvosta huolimatta se voi osoittautua strategisesti merkittavaksi sopimukseksi. Siten
sopimus on mielestamme yhtidlle positiivista, vaikkakaan se ei aiheuta valittdmia ennustemuutospaineita.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
» Analyytikko
+358 40 8215982

“ﬁ petri.gostowski@inderes fi

Enersense | Kurssi: 9.28
Osta | Tavoitehinta: 10.50
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Fellow Finance keskittaa kansainvalista fokustaan Saksaan,
Puolaan ja Tanskaan

Fellow Finance tiedotti torstaina, ettad yhtio keskittyy uudistetun strategiansa mukaisesti voimakkaammin
valittuihin kansainvalisiin markkinoihin. Yhtion ulkomaan toiminnot tulevat jatkossa painottumaan Puolaan,
Saksaan ja Tanskaan ja lainanvalitys Ruotsissa ja TSekissa lopetetaan.

Fellow Financen lainavolyymit Ruotsissa ja TSekissé ovat tdhdn mennessa olleet hyvin pienia, eika
lopettamispaatokselld ole olennaista vaikutusta yhtion valittaman rahoituksen kokonaisvolyymiin tai
liilkevaihtoon. Ruotsissa kilpailutilanne kuluttaja- seka yritysrahoituksessa on erittdin kired, mika on tehnyt
liiketoiminnan kannattavasta kasvattamisesta vaikeaa. TSekkiin laajentaminen vaatisi yhtioltd huomattavasti
nykyista suurempia panostuksia, jotta liiketoiminta saataisiin jarkevaan kokoluokkaan. Tassa vaiheessa Fellow
Finance ndkee paremmaksi kohdentaa rajalliset resurssinsa muille potentiaalisimmille markkinoille.

Fokusoituminen kv-markkinoilla Puolaan, Saksaan seka Tanskaan ei tullut yllatyksena, silld Fellow Finance on jo
useaan kertaan aiemmin todennut Saksan ja Puolan olevan l&hivuosien potentiaalisimpia kv-markkinoita.
Puolassa kuluttajarahoitus tullaan kdynnistémaan uudelleen heind-elokuun aikana véliaikaisen korkokaton
poistuessa kesdkuun lopussa. Yhtido myos jatkaa Puolassa tana vuonna kaynnistettya yritysrahoitustoimintaa.
Saksassa kuluttajarahoitus paastaan uudelleen kdynnistémaan uuden paikallisen yhteistydpankin kanssa
arviolta syys-marraskuun aikana. Tanskassa Fellow Finance jatkaa kuluttajarahoituksen vélittamista ja kartoittaa
samalla uusien tuotteiden mahdollisuuksia. Kaiken kaikkiaan volyymit kansainvalisiltda markkinoilta jadavat
arviomme mukaan tédna vuonna vield melko pieniksi, ja merkittdvampaa kasvua on odotettavissa ensi vuodesta
alkaen, kun ulkomaan operaatiot on saatu kunnolla kdynnistettya.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko

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

Fellow Finance | Kurssi: 3.43
Lisaa | Tavoitehinta: 3.80


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/fellow-finance-oyj-fellow-financen-kansainvaliset-markkinat-keskittyvat-jatkossa-saksaan
https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/fellow-finance-oyj-fellow-finance-laajentaa-tuotevalikoimaa-puolassa
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Fellow Financen kasvutarina on alkanut tdna vuonna heraamaan vaikean koronavuoden jalkeen. Yhtion

lainavolyymin trendi on osoittanut selvaa piristymista viime kuukausina. Lisaksi alustalle on saatu tdna vuonna Atte Riikola

kaksi uutta instituutiosijoittajaa, mikd vahvistaa luottamusta my®s jatkon suhteen. Néemme Fellow Financen 4 Analyytikko
alustaliiketoiminnan matalassa arvostuksessa edelleen nousuvaraa kasvukaanteen edetessé tulevien vuosien 8 +358 44 593 4500
aikana. Viimeisin pdivityksemme yhtidsta on luettavissa taalta. ‘\' atte.riikola@inderes.fi

Fellow Finance | Kurssi: 3.43
Lisaa | Tavoitehinta: 3.80


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/uusi-instituutiosijoittaja-aloittaa-sijoittamaan-fellow-financen-alustalla
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/fellow-finance-lainavolyymi-jatkoi-suotuisaa-kehitysta-huhtikuussa
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P/E 22 EV/EBIT 22
27.6 19.6
12.2 7.3
23.0 17.3
16.6 13.3
135
13.6 1.2
321 248
277 17.8
357 13.6
14.2 11
19.4 18.3
15.3 10.3
15.6 13.8
10.7 8.3
201 17.4
24.0 18.1
215 20.2
17.0 13.7
26.3 443
131 9.5
12.2 91
13.9 14.4
19.7 15.3
13.6 "7
256 216
9.9 12.2

YHTIOT

P/B 21
3.0
3.0
10.4
3.9
42
3.4
74
18
21
18
5.7
47
14
12
6.1
9.1
1.2
2.9
08
38
23
0.9
5.2
17
47
12

Osinko 21e
0.00
0.15
0.91
0.43
1.21
0.22
0.04
0.00
0.00
0.70
o.M
0.30
113
0.03
0.30
0.85
0.00
0.95
0.20
0.40
0.04
0.29
0.25
0.58
0.77
0.17

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 26
16% 107
46% 785
27% 393
6.6% 440
22% n7
1.0% 649
0.0% 24
0.0% 1007
41% 1386
15% 55
41% 28
49% 20512
3.0% 83
16% 257
2.0% 778
0.0% 30
25% 4033
41% 124
11% 220
23% 64
5.1% 36
17% 581
43% 2070
2.8% 10908
35% 16



ETUSIVU

Yhtio

Kone

Konecranes
LeadDesk

Lehto Group
Loudspring
Marimekko
Martela

Metso Outotec
Metsa Board
Musti Group
Neste

Next Games
Nightingale Health
Nixu

NoHo Partners
Nokia Corporation
Nokian Renkaat
Nurminen Logistics
Oma Saastopankki
Oriola

Orion

Orthex

Outokumpu

Ovaro Kiinteistosijoitus

Panostaja

Pihlajalinna

MARKKINAT
Kurssi Muutos
66.96 1.3%
37.80 0.0%
25.00 -0.4%
1.66 11%
0.30
57.10
3.15
9.23
10.21
30.70
51.54
2.09
5.20
8.94 1.1%
8.31 0.6 %
418 17 %
31.68 0.2%
0.90 0.0%
12.25 0.0%
1.85 0.3%
36.73 0.3%
9.80 0.0%
4.68 0.1%
3.65 0.6%
0.73 1.7 %
1n.22 2.0%

2021
0.8%

313
-28.6 %
22.7%

25.4%
1.9%

12.9%
18.4 %
25.1%
-12.9%
-0.5%
0.9%

-71%

3.1%

327%
9.9%

101.8 %
15.6 %
-2.8%
-21%

322%
453 %
-12.3%
-3.4%
19.6 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Myy 61.00
Lisaa 44.50
Lisaa 27.00
Vahenna 1.60
Véahenna 0.32
Lisaa 62.00
Vahenna 3.20
Lisaa 1.30
Véhenna 10.00
Lisaa 31.00
Véahennd 50.00
Myy 1.60
Osta 7.00
Lisaa 11.50
Véhenna 8.50
Lisaa 4.50
Lisaa 33.00
Myy 0.35
Osta 15.00
Vahenna 1.90
Lisaa 38.00
Lisaa 1.00
Vahenna 5.50
Véhenna 3.80
Véhenna 0.72
Lisaa 12.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-8.9% 331
17.7 % 16.7
8.0% 79.4
-3.4% 441
49%

8.6 % 254
1.6 %

225% 219
-21% 13.7
1.0% 40.0
-3.0% 36.1
-23.4%

34.7 %

286 % 76.2
23%

7.7 % 17.0
42% 17.2
-61.1%

22.4% 9.9
28% 25.0
35% 257
12.2% 18.0
17.5% 9.7
41%

-1.4%

1.4 % 15.5

EV/EBIT 21
243

12.2

145.8

241

19.3
81.2
18.6
n3
331
26.0

57.6

15.6
14.4
36.9

221
19.4
17.8
8.6

153.4
16.0

MAKRO

P/E 22
312
13.9
529
13.2

26.2
1.2
16.2
17.3
333
24.0

33.0
14.7
14.5
15.3

9.2
20.2
235
16.7
"3

14.7

YHTIOT

EV/EBIT 22 P/B 21

226 1.4
10.4 22
711 9.4
1.2 11
14
19.7 7.4
8.0 11
12.6 34
135 23
255 6.2
20.0 6.0
3.0
27
26.1 4.5
2041 25
1.0 18
1.6 26
339 203
1.0
15.1 2.0
17.8 71
13.6 52
9.2 0.8
0.6
314 1.0
14.6 21

Osinko 21e
1.80
1.40
0.00
0.00
0.00
1.60
0.00
0.25
0.30
0.49
0.85
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
1.40
0.00
0.35
0.07
1.50
0.24
0.05
0.00
0.03
0.24

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
27% 34711
37% 2983
0.0% 131
0.0% 144
0.0% 13
2.8% 463
0.0% 13
27% 7637
2.9% 3630
16% 1029
16% 39574
0.0% 62
0.0% 314
0.0% 66
0.0% 159
0.0% 23529
44% 4378
0.0% 66
2.9% 362
38% 335
41% 5159
24% 174
11% 1927
0.0% 33
41% 38
21% 253



ETUSIVU

Yhtio

Piippo

Ponsse

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

MARKKINAT
Kurssi Muutos
3.82 21%
43.80 1.2%
6.75 0.0%
95.00 25%
4.16 0.0%
8.10 0.0%
22.50 0.0%
4.1 52%
17.95 29%
46.80 23%
59.30 43 %
6.72 24%
2.39 -4.4 %
39.29 -4.5%
13.64 21%
7.40 0.8%
1.31 0.3%
14.96 -0.8%
8.90 1.4 %
5.74 11%
0.37 -3.2%
275 -1.3%
0.64 0.5%
2.30 1.8%
15.28 1.4 %
5.68 0.2%

2021

20.9%

21.6 %
64.9 %
30.4%

-23%

1.8%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Myy 3.00
Véhenna 45.50
Véhenna 5.80
Lisaa 105.00
Véahenna 3.70
Lisaa 9.00
Lisaa 25.00
Myy 3.50
Véhenna 18.00
Lisaa 50.00
Lisaa 65.00
Osta 8.00
Lisaa 2.70
Osta 44.00
Lisaa 15.00
Lisaa 8.60
Lisaa 1.55

Véhenna 17.50

Lisaa 9.30
Osta 7.00
Myy 0.30
Lisaa 3.50

Vahenna 0.70
Myy 1.60

Véhenna 15.50
Lisaa 6.25

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-21.5% 21.9
39% 17.4
-14.1% 131
10.5% 110.6
-M1% 34.0
1.1% 17.3
1.1% 3041
-16.9% 12.0
0.3% 14.9
6.8 % 50.4
9.6% 7.3
19.0 % 18.6
13.0% 19.9
12.0% 13.5
10.0 % 19.4
16.2 % 14.5
18.7% 7.6
17.0% 13.9
4.5 % 29.2
22.0% 18.7
-185% 49.6
27.3% 47.4
9.7 % 21.0
-30.4%

1.4 % 15.1

10.0% 12.2

EV/EBIT 21
16.6
131
106.7
90.0
226
13.4
18.8
10.0
23.0
35.5
61.2
10.3
17.4
1.2
18.5
1n.4
5.6
16.0
18.5
14.3
36.2
20.4
17.9

181
9.1

MAKRO

P/E 22 EV/EBIT 22
14.3 13.0
15.6 1.4
233 20.8
61.3 48.4
293 22.0
16.1 1.8
125 9.0
9.2 8.8
13.4 17.6
521 36.6
571 453
203 10.3
6.2 4.7
13.6 11
17.0 15.5
13.4 101
8.6 6.1
125 12.7
19.9 16.1
14.6 1.2
193 215
10.0 8.6
9.7 1.2
489.3 4.2
16.3 13.5
13.9 9.5

YHTIOT
P/B 21 Osinko 21e
0.7 0.10
4.0 1.05
17 0.15
391 0.51
24 0.13
2.0 0.10
24 0.90
2.0 0.05
4.2 0.40
74 0.20
19.3 0.40
27 0.12
17.0 0.00
1.8 1.90
31 0.54
23 0.19
0.9 0.05
3.9 0.34
27 0.12
3.7 0.10
23 0.00
2.0 0.00
0.9 0.00
19.4 0.00
13 0.40
2.0 0.22

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
26% 4
2.4% 1226
22% 84
0.5% 2354
31% 659
12% 312
40% 95
12% 25
22% 320
0.4% 611
0.7% 1576
1.8% 493
0.0% 5
48% 21819
40% 2223
2.6% 477
3.8% 75
2.3% 104
13% 313
17% 10
0.0% 7
0.0% 553
0.0% 167
0.0% 89
2.6% 12050
3.9% 326



ETUSIVU

Yhtio

Taaleri

Talenom

Tallink Grupp
Tecnotree
Teleste

Telia Company (SEK)
Terveystalo
TietoEVRY
Tikkurila
Titanium
Tokmanni Group
United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Wulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
11.80 1.7 %
13.66 19%
0.72 11%
0.84 -0.1%
6.44 -0.3%
37.47 1.3%
1.48 0.2%
26.30 -0.5%
32.85 -0.8%
13.20 -0.8%
22.62 1.3%
13.15 27 %
32.26 0.6 %
0.60 0.0%
35.15 17 %
34.67 -0.1%
8.66 13%
16.50 22%
9.30 0.6 %
4.09 -0.2%
10.53 0.5%
5.30 0.4 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 1.50
Véhenna 14.00
Lisaa 0.80
Osta 0.92
Lisaa 6.10
Lisaa 40.00
Lisaa 13.00
Osta 34.00
Pida 34.00
Vahenna 14.00
Osta 25.00
Véhenna 11.00
Lisaa 34.00
Véahennd 0.60
Véhenna 32.00
Lisaa 36.00
Lisaa 9.30
Véhenna 17.00
Vahenna 1.50
Osta 5.00
Vahenna 10.00
Lisaa 5.70

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-25% 19.4
25% 51.0
1.7%

9.5% 13.6
-5.3% 211

6.8 % 2041
13.2% 19.5
29.3% 1.2

35% 28.7
6.1% 12.5
10.5% 17.8
-16.3% 191

5.4% 19.0
03% 18.4
-9.0% 29.6
3.8% 171

7.4% 225
3.0% 18.2
23.7% 16.8
222% 13.6
-5.0% 257
7.5% 121

EV/EBIT 21
1.6
40.9
5685.2
9.8
1.0
13.0
181
10.7
227
10.7
15.7
13.3
16.1
14.0
277
12.4
16.2
12.0
151
5.1
18.5
12.6

MAKRO

P/E 22
26.2
39.7
13.4
1.5
15.6
16.8
18.7
10.2
29.8
1.5
16.1
15.7
18.9
14.7
285
16.2
20.5
171
14.5
8.6
20.5
10.0

EV/EBIT 22
14.0
32.2
203
7.6
12.2
18.4
17.0
1.2
211
9.5
14.5
10.7
16.2
1.4
249
1.5
14.7
10.7
1.9
7.2
14.8
9.9

YHTIOT
P/B 21 Osinko 21e
1.3 1.40
16.0 0.16
0.8 0.00
6.3 0.00
1.8 0.15
23 2.00
23 0.30
1.8 1.35
6.3 0.00
5.8 0.91
5.5 0.90
34 0.55
1.8 1.30
25 0.01
5.9 0.63
3.9 1.05
10.4 0.25
2.8 0.40
41 0.20
1.3 0.13
2.7 0.30
1.0 0.20

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
9% 340
12% 606
0.0% 479
0.0% 237
23% "7
53% 153238
2.6% 1469
51% 314
0.0% 1449
6.9% 135
40% 1331
42% 137
40% 721
17% 33
1.8% 1280
3.0% 5182
29% 390
24% 59
2.2% 12
32% 27
28% 6230
3.8% 108
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Yhteystiedot

Aapeli Pursimo
Analyytikko
aapeli.pursimo@inderes.fi
+358 40 719 6067

Antti Luiro
Analyytikko
antti.luiro@inderes.fi
+358 50 5714893

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko
antti.viljakainen@inderes.fi
+358 44 591 2216

Atte Riikola
Analyytikko
atte.riikola@inderes.fi
+358 44 593 4500

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



