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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi paatyi torstaina ldht&tasoilleen, ja USA:ssa
néhtiin samankaltainen péiva (S&P 500 +0,1 %, Nasdaq +0,0 %, Dow Jones +0,0 %). Eilen julkaistut talouskasvu-
ja inflaatioluvut osuivat I&helle odotuksia, mutta uusien tyottomyyskorvaushakemusten vdheneminen oli hieman
odotettua ripeampaa.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 2,1 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,1 % plussalla. Markkinoilla odotetaan nyt tietoja tdnaéan julkistettavasta Valkoisen talon
ensi vuoden budjetista, jonka koko yltaisi WSJ:n tietojen mukaan 6000 miljardiin dollariin.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessé laskussa 1,219 dollarissa.
Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkkuivat 67,18 dollarissa/bbl (+0,5 %).

OPEC+-maat kokoontuvat ensi tiistaina paattédméaan oljymarkkinan tuotannonrajoituksista, joiden odotetaan
pysyvan nykyisellg, asteittain kevenevalla linjalla.
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Makrotapahtumat, 28.5.2021

12:00 Euroalue: Talousluottamus, touko , ennuste
(Reuters) - /edellinen 110,3

12:00 Euroalue: Teollisuuden luottamus , touko ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 10,7

12:00 Euroalue: Palvelualojen luottamus, touko ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 2,1

12:00 Euroalue: Kuluttajaluottamus, lopullinen,
touko , ennuste (Reuters) - /edellinen -

15:30 USA: Yksityiset tulot MM (%) , huhti, ennuste
(Reuters) -14,5 /edellinen 21,1

15:30 USA: Yksityinen kulutus MM (%) , huhti,
ennuste (Reuters) - /edellinen 3,6

15:30 USA: Yksityinen kulutus oik., MM (%) , huhti,
ennuste (Reuters) 0,6 /edellinen 4,2

15:30 USA: PCE pohjahintaindeksi MM (%), huhti,
ennuste (Reuters) 0,5 /edellinen 0,4

16:45 USA: Chicagon ostopaallikkdindeksi, touko
, ennuste (Reuters) 66,0 /edellinen 72,1

17:00 USA: Michigan-luottamusindeksi lopullinen,
touko , ennuste (Reuters) 83,0 /edellinen 82,8


https://www.inderes.fi/node/253362
https://www.inderes.fi/node/252845
https://www.inderes.fi/node/252942
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Eldakeyhtiot jumiutuivat nollakorkoihin

Keskuspankkien aggressiivinen rahapolitiikka kalvaa eldkejarjestelmien perusteita ympari maailmaa.
Eldkesijoitusten merkitys suomalaisten eldkkeiden rahoittamisessa on kasvanut.

Kirjoittaja: Antti JGrvenpdad

Elékerahastojen rikkauksille riittdisi ottajia. Yksin Suomessa niiden hallinnoima sijoitusvarallisuus yltaa satoihin
miljardeihin euroihin. Monien korviin suomalaisen elédkejarjestelméan yli 200 miljardin euron varallisuus
kuulostaakin ehtyméattoman kokoiselta rahakasalta, mutta sitd se ei ole. Massiiviset eldkevastuut pitavat tasta
huolen.
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Kertyneet eldkevastuut ylsivét Tilastokeskuksen mukaan vuoden 2018 lopussa 801 miljardiin euroon, mika on
lahes nelja kertaa enemman kuin rahastoissa on varoja. Eldkevastuut tarkoittavat rahamaaraa, joka riittaisi
kyseiseen hetkeen mennessa karttuneiden eldkkeiden kustantamiseen diskontattuna nykyarvoon.

Suomessa on herdnnyt aiheestakin keskustelua, miten kestavéa elakejarjestelmamme rahoitus on, eika kysymys
kosketa vain Suomea, vaan myds useita muita lansimaita. Suomessa tilanne ei ole ldheskaén yhta halyttava
kuin esimerkiksi Hollannissa tai Yhdysvalloissa, joissa rahastoilla on elékejarjestelméassa

suurempi merkitys. Suomalaisten elékkeistd edelleen valtaosa rahoitetaan tyontekijoilta ja yrityksiltd kerattavilla
tydeldkemaksuilla. Rahastoilla on silti my&s Suomessa olennainen rooli.

Yksi syy eldkejarjestelmien pulmalliselta nayttavalle tulevaisuudelle on historiallisen poikkeuksellisessa
korkoympaéristdssa. Korot ovat laskeneet alimmilleen kuin kertaakaan 5 000 vuoteen, ja muutos vaikuttaa
olevan pysyvaluonteisempi kuin vielda muutama vuosi sitten uskottiin. Elékejarjestelmaan ja

elakkeiden sijoittamiseen talla on merkittava vaikutus. Korkotason alentumisen vuoksi Elédketurvakeskus (ETK)
arvioi, ettd todennéakdisesti myos muidenkin sijoituskohteiden kuin korkojen odotettavissa olevat tuotot ovat
alentuneet.

Kuvio. Korkotaso on laskenut poikkeuksellisen alas. Lahde: Bank of America Merrill Lynch.

Chart 1: Still the lowest interest rates in 5000 years!
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Sources: Bank of England, Global Financial Data, Homer and Sylla "A History of Interest Rates”
Note: the intervals on the x-axis change through time up to 1700. From 1700 onwards they are annual intervals. Full methodology available
upon request
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Perhosefekti

Perhosvaikutus on metafora sille, kuinka pieni muutos voi saada aikaan suuria vaikutuksia. Sanotaan, etta
perhosen siivenisku maapallon toisella puolella voi synnyttda myrskyn toisella puolella maapalloa.
Korkoympariston muutoksen seuraukset muistuttavat perhosvaikutusta, silla korkotason lasku on johtanut
sijoitusmarkkinoilla ketjureaktioon, jonka vaikutukset tuntuvat laajalti niin hyvassa kuin pahassa.

Aloitetaan hyvista uutisista. Korkojen laskun aikana osake- ja korkomarkkinoille sijoittaminen on ollut
toistaiseksi erittdin tuottoisaa. Alenevan korkotason vuoksi sijoittajat ovat voineet melkeinpa hyvélla omalla
tunnolla maksaa osakkeista enemman ja enemman. Koska osakkeiden arvo saadaan laskemalla eli
diskonttaamalla tulevien kassavirtojen tai tulosten arvo nykyhetkesség, diskonttauksessa kaytettavalla korolla on
paljon merkitysta. Kun riskitdon korko on pudonnut, tulevista tuotoista on voinut maksaa enemman. Talla on ollut
positiivinen vaikutus osakkeiden arvostukseen.

TUNNUSLUVUT
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Tulevien rahavirtojen diskonttaamiseen kaytettava korko vaikuttaa ratkaisevasti myos karttuneiden elékkeiden
arvoon. Yhden prosentin diskonttokorolla Suomen lakisdateisen tydeldkejarjestelman elékevastuut olivat
Tilastokeskuksen mukaan noin 965 miljardia euroa vuoden 2018 lopussa. Kolmen prosentin diskonttokorolla
elakevastuiden méaara olisi ollut vastaavasti noin 680 miljardia.

Koska osakkeiden kanssa perinteisesti kilpailevasta vaihtoehdosta eli koroista tuoton saaminen on
muodostunut vuosi vuodelta haastavammaksi, sijoittajat ovat sijoittaneet yhd enemman osakkeisiin,
kiinteistdihin seka muihin riskisempiin sijoituksiin tuottotavoitteiden saavuttamiseksi. Taméa on nakynyt
elakesijoittajien ja muiden perinteisesti korkopapereihin sijoittaneiden instituutioiden sijoituskayttaytymisessa.
Niiden on taytynyt enenevassa maarin pyrkia hakeutumaan perinteisten sijoituskohteiden ulkopuolelle ja
kohdata toisenlaisia ja perinteistd suurempia riskeja.

Alla oleva grafiikka nayttad, kuinka merkittédvasti suomalaisten tyoelakelaitosten sijoitusjakauma on muuttunut
sijoituskohteiden valilld korkosijoitusten kustannuksella.

Kuvio. Suomalaisten tydeldkelaitosten sijoitusjakauma.

Tydeldkelaitosten allokaatio 2004 Tyoelédkelaitosten allokaatio 2019
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Lahde: Tela
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Monien yllatykseksi myds korkosijoittaminen on ollut tuottoisaa viime vuosien aikana, silld velkakirjojen arvo on
noussut korkojen laskiessa. Valtion eldkerahaston entinen toimitusjohtaja Timo Viherkentta on
kuvannut laskevien korkojen aikaa "ainutlaatuisen loistavaksi ajaksi” joukkovelkakirjoihin sijoittaneille.

Korkojen on vaikea kuvitella kuitenkaan en&é laskevan merkittévasti nykyisestd, silld keskuspankit eivét voi
enaa olennaisesti laskea ohjauskorkojaan ja arvopapereiden osto-ohjelmissa rajat tulevat ennemmin tai
my6hemmin vastaan, vaikka osakkeisiin ei olekaan vield kajottu Euroopassa tai Yhdysvalloissa.

Kun riskiton korko on pudonnut I&helle nollaa, tulevista tuotoista voi maksaa melkein mita hyvansa. Ei ihme, etta
"kaikki" on alkanut tuntua kalliilta, ja se on huono uutinen tulevien tuottojen nékdkulmasta. Alla oleva taulukko
nayttaa, millaisiksi Elaketurvakeskus oletti tuoreimmassa pitkan aikavalin laskelmassaan eldkevarojen reaaliset
tuotto-odotukset tuleville vuosikymmenille.

Taulukko. ETK:n tuotto-oletukset eldkevaroille. Léhde: ETK

Eldikevarofen reaalituotto-oletus sijoituslajeittain 2019-2028, prosenttia.

Osuus 30.09.2018* Osuusoletus Tuotto-oletus

Rahamarkkinasijoitukset 4,2 5 0,0
Joukkovelkakirjat ja lainat 30,7 33 0,5
Kiinteistot 11,1 12 3,0
Osakkeet ja muut sijoitukset 54,0 50 4,0
Yhteensd 100,0 100 2,5

Eldkevarojen reaalituotto-oletus sijoituslajeittain 2029-2085, prosenttia.

Osuus 30.09.2018* . Osuusoletus | Tuotto-oletus
Rahamarkkinasijoitukset 4,2 5 0,5
Joukkovelkakirjat ja lainat 30,7 33 1,5
Kiinteistot 11,1 12 4,0
Osakkeet ja muut sijoitukset 54,0 50 5,0
Yhteensd 100,0 100 3,5

*TYELyhtist, lahde: TELA.
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Eldkesijoitukset ratkaisevat

Elakemaksujen rahastointi alkoi toden teolla Suomessa 1990-luvulla. Aluksi tarkeimpana
sijoituskohteena eldkeyhtidilla olivat Suomen ja muiden valtioiden velkakirjat, mutta 2000-lukua kohti
mentdessa osakesijoitusten merkitys alkoi kasvaa.

Vuoden 2020 lopussa Suomen 221 miljardin euron tydelédkevaroista noin puolet oli sijoitettuna osakkeisiin tai
osaketyyppisiin sijoituksiin, kolmannes korkoihin ja vajaa viidennes kiinteistdihin ja vaihtoehtoisiin sijoituksiin.
Velkakirjojen ja muiden korkosijoitusten suhteellinen osuus eldakevarallisuudesta on pienentynyt viime
vuosikymmenten aikana selvasti, ja alati suurempi osa varoista on sijoitettu suuremmalla riskilla.

Suomalaisen elékejarjestelman lisaksi silla, miten hyvin elékesijoitukset saadaan tuottamaan, voi ajatella

olevan yhteys Suomen talouden kilpailukykyyn. Mitd korkeammalla tuotolla rahastoidut elékkeet saadaan
sijoitettua, sitd vdahemman tydntekijdiden ja tydnantajien maksamiin eldkemaksuihin kohdistuu korotuspaineita.
Elakemaksut muodostavat téllakin hetkelld merkittédvan osan tyon teon kustannuksista. Yksityisella sektorilla
niiden osuus suhteessa palkkaan on noussut yli 24 prosenttiin. Vield 1970-luvun lopulle saakka elamaksut olivat
alle 10 prosenttia.

Jokainen elakemaksuihin kohdistuva korotus muuttaa lahtokohtaisesti suomalaisen tyon hintaa kallimmaksi ja
heikentda nain Suomen kilpailukykya suhteessa kilpailijamaihin. Pahimmillaan korotuksista punoutuu
noidankeha riippuen siitd, miten voimakkaasti niistéd aiheutuva kustannuskilpailukyvyn heikkeneminen heijastuu
Suomen talouskasvuun. Valtaosa tyoelakkeista rahoitetaan edelleen tyontekijdiden ja tydnantajien
elakemaksuilla, jolloin tydllisyys- ja talouskehitys vaikuttavat keskeisesti vuosittain kerattavaan elakemaksujen
yhteismaaraan.

Eldketurvakeskuksen laskelmien mukaan yksityisen sektorin tydeldkemaksut saadaan pidettyd kurissa 2050-
luvulle asti, mikali laskelmien taustalla olevat oletukset pitavat kutinsa. Elékesijoitusten osalta tama tarkoittaa
sitd, ettd niiden pitéisi tuottaa reaalisesti 2,5 prosenttia vuodessa vuoteen 2028 asti ja sen jalkeen 3,5
prosenttia vuodessa.

Eldketurvakeskuksen entisen toimitusjohtajan Jukka Rantalan kddestad ennen koronakriisia valmistuneen
selvityksen perusteella 2,5-3,5 prosentin reaalituottojen saavuttaminen edellyttaisi, ettd osakkeiden ja
osaketyyppisten sijoitusten osuutta lisattaisiin 10—20 prosenttiyksikdlla: Se tarkoittaisi, etté tyoelékeyhtididen
osakepaino pitdisi kasvattaa yli 60 prosenttiin.
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Osakesijoitusten roolin kasvattamisesta ndyttdisi vallitsevan Suomessa jonkinlainen yhteisymmarrys, silla
Rantalan selvityksessa esitetty arvio perustui selvityksessa toteutettuun kyselytutkimukseen. Eldkeyhtididen ja
etujarjestojen lisdksi ndkemyksia haettiin esimerkiksi valtiovarainministeriostd, Suomen Pankista, yliopistoista ja
tutkimuslaitoksista.

Keskuspankit syntipukkeina

Finanssikriisista lahtien keskuspankeilla on ollut poikkeuksellisen nakyva rooli sijoitusmarkkinoilla.
Laajojen arvopaperiostojen, anteliaiden markkinaoperaatioiden ja muiden toimien piti olla vain véliaikaisia,
mutta selke&a loppua ei ole edelleenkdén nakopiirissa. Sijoitusymparistd on muuttunut dramaattisesti.

Elakeyhtidille keskuspankkien aggressiivinen rahapolitiikka on tarkoittanut niin sanottujen turvallisten tai
vahariskisten sijoituskohteiden ehtymistd. Euroalueen vakavaraisiksi arvioiduissa valtionlainoissa korot ovat
likimaarin nollassa, jopa negatiiviset.

Véahariskisten sijoitusten varojen tuotto on siis likimaatin nolla, kuten myds ETK olettaa laskelmissaan. Vuonna
2019 laaditussa laskelmassa joukkovelkakirjojen ja lainojen tuotto-oletuksesta ETK tosin oletti, ettd Euroopan
keskuspankki nostaa ohjauskorkoa vuoden 2020 aikana. Nyt koronnostoa ei ole nahtavilla viela vuosiin.

Maailmalla elékepomojen syyttava sormi heikentyneista sijoitusndakymista ja -tuotoista on osoittanut viime
vuosina osaltaan keskuspankkeihin. EKP:n entinen p&aédjohtaja Mario Draghi toppuutteli eldkeyhtidista
kantautunutta kritiikkid vuonna 2016 sanomalla, ettei niiden pida syyttda matalaa korkotasoa kaikesta siita,
mika elakesektorilla menee pieleen ja on mennyt jo vuosia pileen.
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Korkotason trendimainen lasku alkoi vuosia ennen finanssikriisia ja keskuspankkien agressiivisia elvytystoimia.
Harjoitettua rahapolitiikkaa ei voida pitéa siis juurisyyna matalaan korkotasoon, vaan keskeisina tekijoina siihen
on esimerkiksi aiempaa hitaampi potentiaalinen talouskasvu ja maailmanlaajuisesti lisaantynyt saastaminen.
Naiden taustalla on vastaavasti vdeston ikaantyminen ja tuottavuuden kasvun hidastuminen.
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Lisdaa osakepainoa

Ratkaisuksi suomalaisten eldkeyhtididen sijoitustuottojen parantamiseen tavataan esittaa riskinoton ja
osakepainon kasvattamista sijoituksissa. Sijoittajat tietdvéat hyvin osakkeiden tuottaneen historiassa korkoja
paremmin. Osakepainon kasvattaminen olisi myds siind mielessa perusteltua, ettd eldkesijoittajan aikahorisontti
on pitka. ETK:n pitkan aikavalin laskelmat ulottuvat 60—70 vuoden paahan.

Siksi eldkeyhtididen ei pitéisi tarvita valittaa osakemarkkinoille tyypillisesta tilapadisesta’turbulenssista, vaan
hyodyntaéa niiden avaamia mahdollisuuksia. Ostaa dipista. Elakeyhtididen riskinottoa rajoitetaan kuitenkin
vakavaraisuussaannoksilla. Jos osakekurssit heilahtavat voimakkaasti alaspéin, ne voivat olla pakotettuja
myymaan osakeomistuksiaan pienentadkseen osakeriskiaan ja turvatakseen vakavaraisuutensa. Toisin sanoen
markkinapaniikkiin osallistutaan talldin myymalla eika ostamalla osakkeita, vaikka hetki saattaisi olla oiva
ostoille.

Vakavaraisuussaannot eroavat elékelaitosten valilla. llmarisella, Varmalla ja muilla yksityisilla elakeyhtioilla
saantely on tiukempaa kuin julkisen sektorin eldkerahastoilla ja eldkesaétioilla, kuten Kevalla. Suomessa
julkisalojen eldakesijoittajat ovat usein menestyneetkin yksityisen sektorin elakesijoittajia paremmin
tuottovertailuissa. Tata tavataan selittda silla, etta’julkisen sektorin elakesijoittajia eivat koske samat
vakavaraisuussaannét, minka vuoksi niiden on mahdollista hakea korkeampia tuottoja riskillisemmilla
sijoituksilla, kuten osakkeilla.
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Vakavaraisuuteen liittyvien sdanndsten véljentdminen vaikuttaisi todennéakdisesti positiivisesti yksityisten
elakeyhtididen tuottoihin. Oikotie onneen se tuskin kuitenkaan olisi. Osakkeiden suhteellisen osuuden
lisddminen eldkesalkuista ei ole enda yhta'tehokas ratkaisu kuin oli aiemmin, sillé niiden painoarvo sijoituksissa
on valmiiksi merkittdva. ETK:n mukaan nykyisillakin sijoitusallokaatioilla paremmat osakesijoitustuotot
saattaisivat mahdollistaa eldkemaksujen alentamisen.

Viimeaikaisen kehityksen ja keskustelun perusteella osakkeiden ja vaihtoehtoisten sijoitusten osuus
elakeyhtididen salkuissa tulee kasvamaan tulevaisuudessa. Tama ei kuitenkaan ratkaisevasti tule muuttamaan
keskuspankkivetoisen talouden eldakeyhtidille luomia haasteita. Keskuspankkien mittavien
markkinaoperaatioiden vuoksi sijoitusten hajautusteho on heikentynyt ja pienetkin korkotason muutokset
ylospain aiheuttavat hermostuneisuutta sijoitusmarkkinoilla. Loéysan rahapolitiikan humaltavasta vaikutuksesta
on vaikea paasta irti kolhuitta, eivatka nollakorotkaan suosi loppupelissé eldkeyhtidita.

Vaikka sijoitustuotoilla on suuri merkitys, suomalaisen tyoelakejatjestelman taloudellista kestavyytta niilld ei
voida ratkaista. Ratkaisevaa on edelleen se, kuinka suuri osa suomalaisista kdy tdissd ja miten Suomen talous
kehittyy.
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Alma Media laaja raportti: Laaja kattaus digitaalisia palveluita

Toistamme Alma Median lisda-suosituksemme ja tarkistamme tavoitehintamme 10,5 euroon (aik. 11,0 euroa).
Alma Media on toteuttanut huomattavan murroksen lilkketoiminnan painopisteen siirryttya korkean
kannattavuuden digitaalisiin liilketoimintoihin, jotka muodostavat yli 2/3 yhtion liikevaihdosta. Digitaalisten
liiketoimintojen kasvun ja viimeaikaisten yritysostojen myéta yhtiolla on arviomme mukaan hyvat
tuloskasvunakymat lahivuosille. Tuloskasvusta ja osingosta muodostuva tuotto-odotus nousee hyvalle tasolle
lyhyen tahtaimen arvostuskertoimien laskuvarasta huolimatta. Yhtiosta julkaistu laaja raportti on luettavissa
taalla.

Digitaaliset lilketoiminnot vetovastuussa

Alma Median liikevaihdosta noin 70 % ja tdté suurempi osa tuloksesta muodostuu kasvavista ja hyvin
kannattavista digitaalisista liiketoiminnoista. Nadiden liiketoimintojen ytimen muodostavat digitaaliset
rekrytointipalvelut ja markkinapaikat, joissa yhtidlld on vahva markkina-asema paamarkkinoillaan. Paaasiassa
Suomeen keskittyneen painetun median liikevaihto jatkaa arviomme mukaan selvaa laskua median murroksen
vetdmand, mutta toimintojen kannattavuus ja kassavirrat ovat tasta huolimatta hyvat. Digitaalisten
liiketoimintojen riped kasvu (CAGR 2011-2020 + 14 %) on syntynyt historiallisesti merkittavalta osin
rekrytointiliiketoiminnan ilmoitustuotoista ja digimainonnasta, miké@ on kasvattanut yhtion suhdanneherkkien
tuottojen osuutta. Viimeaikaiset yritysostot seké digitaalisten palveluiden ja sisaltétuottojen kasvu on tehnyt
tuotoista aiempaa vakaammat, mika on samalla laskenut liikevaihdon suhdanneherkkyytta suhteessa
aiempaan.
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Odotamme likkevaihdon kasvun myéta ripeda tuloskasvua

Korona hidastaa edelleen voimakkaimmin rekrytointipalveluita, mutta kokonaisuutena yhtion kasvunakyma
kuluvalle vuodelle on digitaalisten liiketoimintojen ansiosta hyva. Keskipitkalld aikavalilla odotamme
digitaalisten liiketoimintojen markkinatrendien ja rakenteellisen kasvun tukevan konsernin liikevaihdon kasvua.
Arvioimme painetun median rakennemuutoksen hidastavan tata kasvua, mutta sen maltilliseksi laskeneen
suhteellisen osuuden my6téa vaikutus jéa pieneksi konsernitasolla. Tata kokonaiskuvaa ja toteutettuja
yritysostoja peilaten ennustamme yhtion liikevaihdon kasvavan I&hivuosina keskiméarin reilun 7 %:n vauhtia
(2021-2023¢). Digitaalisten liikketoimintojen skaalautuvuuden ansiosta odotamme tuloskasvun yltéavan kuitenkin
korkeammalle ja l&hes 18 %:n tasolle samalla ajanjaksolla. Yritysostojen ansiosta Alma Median
velkaantuneisuus on koholla, mutta ennustetun tuloskasvun ja erinomaisen kassavirran ansiosta taso laskee
ripedsti. Siten arvioimme yhtion sdilyvan keskipitkalla aikavalilld aktiivisena yritysostorintamalla, kun edellisia
hankintoja on sulateltu hetken aikaa.

Tuloskasvusta ja osingosta muodostuva tuotto-odotus on hyva

Osakkeen tulospohjainen arvostustaso on nakemyksemme mukaan lyhyen téhtdimen tulostasoon nahden
koholla etenkin kun huomioidaan noussut velkataso (2021e P/E 19x ja EV/EBIT 18x). Ennustamamme
liikevaihdon elpymisen ja epdorgaanisen kasvun tuoman tulokasvun myéta arvostus kuitenkin painuu
kohtuulliselle tasolle vuoden 2022 kertoimilla, kun vuoden 2022e oik. P/E-kerroin on 15x ja vastaava EV/EBIT-
kerroin on 14x. My0s pitkan aikavalin arvonluontikykyéa peilaava kassavirtamallimme ja osien summa -
laskelmamme tukevat ndkemystdmme osakkeen nousuvarasta (10,9-11,4 euroa/osake). Tuloskasvu yhdesséa
noin 3-4 %:n osinkotuoton kanssa tarjoavat mielestamme hyvan tuotto-odotuksen I&hivuosille huolimatta lyhyen
tahtaimen arvostuskertoimien laskuvarasta.
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Marimekko lanseeraa yhteistyomalliston adidaksen kanssa

Marimekko tiedotti perjantaiaamuna lanseeraavansa yhteistydmalliston adidaksen kanssa. Uudessa adidas x
Marimekko -kokoelmassa yhdistyvat Marimekon kuviot ja tyyli seka adidaksen urheiluvaateosaaminen.
Kyseessa on Marimekolle ensimmainen urheiluvaatteisiin keskittyva brandiyhteisty6 ja kokoelma on saatavilla
globaalisti rajoitetun ajan. Mielestdamme urheiluvaatteet ovat kiinnostava uusi aluevaltaus, koska Marimekko ei
ole aikaisemmin ollut kyseisessa kentdssa. Lisaksi adidaksen kaltainen kansainvalisesti arvostettu
yhteistydkumppani heréttda huomiota mallistoa kohtaan ja liséa sen uskottavuutta.

Yhteistydmallisto tulee saataville vaiheittain 1.6.2021 alkaen adidaksen ja Marimekon verkkokaupoissa sekéa
valikoiduissa adidaksen ja sen jalleenmyyjien liikkeissa ja Marimekko-myymé&l&issa ympéri maailman. Suomessa
malliston myynti alkaa 1.7.2021.

Tiedotteessa kerrottiin, ettd yhteistyohon liittyvia lisenssituottoja on tuloutettu Marimekon EMEA:n alueen
liikevaihtoon Q1:l1&. Marimekko kirjasi Q1:l1a 1 MEUR:n (Q1'20: 0,1 MEUR) lisenssituotot EMEA:n alueelta, muttei
viela tuolloin voinut kertoa niihin liittyvasta uudesta sopimuksesta. Nyt selvisi, ettd ainakin osa tasta
merkittavasta EMA:n alueen lisenssituottojen kasvusta liittyi tdh&n adidas-yhteistyéhon. Lisensointi on
Marimekolle todella hyvékatteista liiketoimintaa ja tukee yhtion kannattavuutta. Marimekko ei kerro tarkemmin
yhteistydsopimuksen yksityiskohtia. Kdsityksemme mukaan toimialalla on yleistd, ettd lisenssiyhteistytssa on
etupainotteinen kertaluonteinen lisenssimaksu, jonka jélkeen Marimekko voi vield saada tuotteiden myynnista
rojaltituloa.

Pidamme tiedotetta positiivisena Marimekon kannalta, mutta se ei aiheuta tarvetta muutoksiin ennusteissamme.
Marimekko nosti ohjeistustaan toukokuussa ja arvioi vuoden 2021 liikkevaihdon kasvavan edellisvuodesta

(2020: 123,6 MEUR). Yhti6 odottaa vertailukelpoisen liikevoittomarginaalin olevan suunnilleen edellisvuoden
tasolla tai korkeampi (2020: 16,3 %).
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Mediamainonta kaantyi jyrkkaan kasvuun huhtikuussa

Suomen mediamainonnan kehitys
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Lahde: Kantar TNS, Tilastokeskus, Inderes
* Q2’21 mediamainonnan muutos sisaltad huhtikuun luvut.

Kantar TNS:n julkaisemien tietojen perusteella Suomen mediamainonta kaantyi jyrkkddn nousuun huhtikuussa,
joka oli toinen nousujohteinen kuukausi sitten koronapandemian alkamisen. Mainosinvestointien arvo nousi
huhtikuussa reilut 30 % vertailukauden yldpuolelle, kun taas kumulatiivisesti tammi-huhtikuu oli noin
vertailukauden tasolla (-1 %). Mediamainonnan voimakas elpyminen oli odotettua, silld koronapandemia iski

voimakkaimmin nimenomaan vertailukauden lukuihin.
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Kokonaismarkkinan kehitys oli pitkasta aikaa laaja-alaisesti positiivista, silla suurimmista mediaryhmista
televisiomainonta kasvoi huhtikuussa peréti 43 %, verkkomainonta 36 % ja myos painettu sanomalehtimainonta

Petri Gostowski

l&hes 19 %. Mainostajaryhmista vahittdiskaupan mainosinvestoinnit kasvoivat huhtikuussa 27 %, luokiteltu f‘ Analyytikko
iimoittelu 23 % ja merkkimainonta 33 %. Avoimien tydpaikkojen ilmoittelu kaantyi huhtikuussa voimakkaaseen ) +358 40 8215982 .
103 %:n kasvuun vuodentakaisesta. '.‘\ , petri.gostowski@inderes.fi

Arviomme mukaan Suomen mediamainonta muodostaa kokonaisliikevaihdosta Alma Medialla, Sanomalla ja
likka-Yhtymalla noin viidenneksen ja PunaMusta Medialla noin 10 %. Siten mediamainonnan kehityksen

N . } Sanoma | Kurssi: 13.48
muutokset ovat térked tulosajuri mediayhtidille.

Lisaa | Tavoitehinta: 15.00

Mediamainonnan huhtikuun kehitys vastasi melko hyvin odotuksiamme elpymisen trendin jatkuttua ja kasvun
ollessa voimakasta suhteessa koronapandemian sotkemiin vertailukauden lukuihin.
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Stora Enso jatkaa paperikapasiteetin leikkausta myymalla
paperitehtaan Saksassa

Stora Enso tiedotti eilen, etté yhtic on allekirjoittanut sopimuksen Saksassa sijaitsevan Sachsenin tehtaan
myynnista sveitsildiselle perheyritykselle Model Groupille. Sachsenin tehtaan vuotuinen tuotantokapasiteetti on
310 000 tonnia kerdyspaperipohjaista erikoissanomalehtipaperia.

Sopimuksen mukaan Model Group omistaa Sachsenin tehtaan ja vastaa sen toiminnasta, kun kauppa on tehty.
Stora Enso jatkaa kuitenkin Sachsenin paperituotteiden myyntié ja jakelua 18 kuukautta kaupan solmimisesta.
Taman jakson paatyttyd Model Group muuntaa tehtaan aaltopahvitehtaaksi. Kaikki Sachsenin tehtaan 230
tyontekijaa siirtyvat kaupan myéta Model Groupin palvelukseen.

Kaupan yritysarvo on 35 MEUR ja sita koskevat tavanomaiset hankintahinnan tarkistukset. Kaupalla ei arvioida
olevan merkittévaa vaikutusta Stora Enson operatiiviseen liiketulokseen tai nettovelkaan. Stora Enso kirjaa
kertaluonteisen noin 32 MEUR:n kulun Q2:n IFRS-liiketulokseen vertailukelpoisuuteen vaikuttavana erana.
Kauppa on méaara saada paatokseen Q3:lla.

Kauppa on jatkumoa Stora Enson paperiliiketoiminnan jo vuosia jatkuneelle ja kevaalla kiihtyneelle
supistamiselle (kommentti edellisistad kapasiteetin laskusuunnitelmista on taalld). Piddmme kauppaa Stora
Enson kannalta jarkevana, silld kaupalla yhtio saa vahennettya heikot pitkdn ajan ndkymat omaavaa
paperikapasiteettiaan reilut 10 %, kun oletetaan, ettd nyt suunnitteilla olevat Veitsiluodon ja Kvarnsvedenin
tehtaiden alasajot toteutuvat. Toisaalta yhtio vélttaa myds riskin joutumisesta tehtaan kalliiseen
alasajoprosessiin Saksassa. Stora Enso valmistaa my0s itsekierratyskuitupohjaista aaltopahvin raaka-ainetta
Puolassa, mutta lopputuotteen alhaisten laatuvaatimusten ja segmentin potentiaalisesti kirean ja kiristyvan
kilpailun vuoksi suhtaudumme positiivisesti siihen, etté yhtio ei tee jonkun verran padomia vaativaa konversiota
itse.
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Arviomme mukaan Stora Enson myynti laskee kaupan my6ta reilulla 100 MEUR:lla ja samalla
paperiliiketoiminnan osuus konsernin liikevaihdosta laskee arviomme mukaan alle 10 %:iin. Stora Enson
operatiivista kdyttokatetta odotamme kaupan laskevan marginaalisesti, mutta vaikutus operatiiviseen
liikevoittoon on luultavasti vahdinen. Stora Enson mittakaavassa kauppa on toki pieni eikd mydsk&dan
kauppahinnalla tai kauppaan liiténnaisilld alaskirjauksilla ole oleellista vaikutusta Stora Enson taloudelliseen
asemaan.
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Vincitin toimitusjohtaja vaihtuu ja johtoryhmassa myos muita
muutoksia

Vincit kertoi torstaina toimitusjohtajansa vaihtumisesta. Julius Manni on nimitetty yhtiéon uudeksi
toimitusjohtajaksi, ja han aloittaa tehtévassa 1.8.2021. Nykyinen toimitusjohtaja ja yhtion perustaja Mikko
Kuitunen on ehdolla Vincitin hallituksen paatoimiseksi puheenjohtajaksi

Toimitusjohtajan vaihdokseen ei ymmarryksemme mukaan liity dramatiikkaa, ja Kuitunen palaa hallituksen
puheenjohtajaksi saatuaan Vincitin jélleen hyvaan tuloskuntoon. Kuitunen jatkaa tuoteliiketoiminnan (VincitEAM
ja Vincit LaaS) vetédjana ja pystyy arviolta kehittdmé&an tuotteita operatiivisesti paremmin kuin mité hallituspaikka
mahdollistaa.

Mannin historialliset tydnantajat ja vastuualueet antavat arviolta hyvat evaat Vincitin palveluliiketoiminnan
kannattavan kasvun jatkamiselle. Kuitusen jatkaessa operatiivisesti yhtiossa helpottaa se toimitusjohtajan
vaihdosta.

Vincit kertoi myds muista johtajavaihdoksista, kun operatiivinen johtaja Marko Tarkiainen siirtyy toisen yhtion
palvelukseen 1.8.2021 alkaen ja Chief People & Success Saana Rossi jattaa yhtion syksyn aikana. Vaihdokset
aiheuttavat nékemyksemme mukaan vaistamatta pienen epédjatkuvuuskohdan, mutta eivat nyt suurempaa
dramatiikka. Avaisimme Vincitin tiedotteita ja osakkeen arvostusta enemman videolla, jonka voit katsoa tasta.
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Vincit ostaa jalleen omia osakkeitaan

Vincit kertoi torstaina aloittavansa yhtion omien osakkeiden hankinnan. Hankittavien osakkeiden
enimma&ismaéra on 150 000, joka vastaa noin 1,2 % Vincitin osakkeista. Osakkeiden hankintaan kéytetaan
kuitenkin enintdan 1,6 MEUR. Omien osakkeiden hankinta aloitetaan aikaisintaan 31.5.2021 ja lopetetaan
viimeistdan 31.8.2021.

Vincitin omien osakkeiden hankinnan tarkoituksena on kayttda osakkeita vastikkeena mahdollisissa
yrityskaupoissa, osana yhtion osakepohjaisia kannustinjarjestelmia sekda muutoin edelleen luovutettavaksi,
yhtiolla pidettavaksi tai mitatoitdvaksi.

Hallituksella on valtuutus paattda enintdan 1000 000 yhtion oman osakkeen (noin 8,2 % kaikista osakkeista
4.2.2021 tilanteen mukaan) hankkimisesta.

Vincitilld oli vuoden 2020 lopussa 10,2 MEUR:n kassassa, josta irtosi kevaalla 2,2 MEUR:n osinkosumma.
Bonsky-yritysoston koko kauppasumma 3 MEUR irtoaa arviolta kesdkuun loppuun mennessa. Liiketoiminnan
kassavirta kasvattaa kuitenkin jatkuvasti kassaa ja yhtion tase on edelleen vahva. Omien osakkeiden
takaisinosto voi indikoida Vincitin olevan luottavainen l&hiajan nakymista ja yhtion pitdvan omaa osaketta
aliarvostettuna. Osake on myds meidan mielestamme hyvin houkuttelevasti hinnoiteltu, torstaina
tiedotetusta toimitusjohtajan vaihdos -uutisesta huolimatta. Vincit kertoi ja toteutti myds viime keséna omien
osakkeiden hankinnan.
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Cibus siirtymassa Tukholman porssin paalistalle kesakuussa

Cibus tiedotti torstaina, ettd Nasdaqg Tukholma on hyvéaksynyt Cibuksen hakeman siirtymisen Tukholman
porssin padlistalle. Hyvaksynta on vield ehdollinen normaaleille muodollisuuksille ja se edellyttda vield mm.
Ruotsin Finanssivalvonnan hyvéaksyntaa listautumisesitteelle. Kaupankdynnin Tukholman porssin paalistalla on
maéré alkaa 1.6.2021.

Eilinen uutinen péaalistalle siirtymista ei tullut yllatyksena, silld Cibus on valmistellut siirtymista jo pidempaén ja
yhti6 kertoi Q1-tuloksen yhteydessa, ettd paalistalle siirtymisen on maara tapahtua ensimmaisen vuosipuolikon
aikana. Tiedotteella ei ole vaikutusta nakemykseemme osakkeesta. Viimeisin yhtiopéivitys Cibuksesta on
luettavissa taalta.
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Enedon toimitusjohtaja vaihtuu

Enedo tiedotti tandan, etta yhtion nykyinen toimitusjohtaja Vesa Leino on paattanyt jattaa yhtion. Leino jatkaa
seka toimitusjohtajan ettad johtoryhman puheenjohtajan tehtévassaan siihen asti, kunnes uusi toimitusjohtaja on
nimitetty. Tiedotteen mukaan Enedon hallitus kdynnistaa toimet uuden toimitusjohtajan aloittamiseksi
vélittdmasti.

Vuodesta 2017 yhtiosséa toimineen Leinon aikakaudella Enedo on tehnyt useita rakenteellisia ja
kannattavuuskaanteelle pohjaa luoneita toimenpiteitd. Naista toimista merkittdvimmat ovat mielestamme olleet
teollisuuspuolen osaamista vahvistaneen Powernet-kaupan toteuttaminen vuonna 2018, kroonisesti vaikeasta
telekommunikaatioliiketoiminnasta luopuminen vuonna 2019 seka alkuvuonna toteutetut ja yhtion taloudellisen
tilanteen vakauttaneet rahoitusjarjestelyt (ml. uuden pddomistajan mukaantulo).

Erityisesti vahvistunut taloudellinen asema tuo Enedolle jélleen kaivattua tyorauhaa kestévien
tehokkuusparannusten aikaansaamiseksi ja siten liiketoiminnan aidosti pitkdjanteiselle kehittamiselle. Kuluva
vuosi tuleekin sujumaan juuri operatiivisen perustan kuntoon laittamisessa, kun taas ensi vuodelta odotamme
yhti6lta jo varsin hyvaa suoritustasoa. Viimeisin yhtiéraporttimme on luettavissa taalta.
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1.70 22%
85.00 -0.6 %
17.72 -0.7%
116 2.0%
7.50 -3.5%
9.80 -1.0%
14.85 0.7 %
9.58 0.0%
414 0.0%
5.98 -1.0%
40.40 33%
7.28 -0.5%
6.42 1.3%
42.80 -0.5%
2.65 0.8%
47.14 1.4 %
6.34 -0.5%
190.80 0.1%
12.25 12%
27.70 3.0%
7.60 27%
343 -0.6 %
5.82 -4.6 %
14.90 -1.7%
48.36 -0.2%
2.59 0.0%

2021
17.5%

-2.1%

14.0 %
-8.2%
9.9%

38.8%
14.0 %
5.6 %

50.3%
-3.8%
-0.3%
10.9 %
45.6 %
14.5 %
39.4%
9.1%

13.8%

21.9%
15.9 %
11%
9.2%
-1.4%
38.0%
7.8%
-15.1%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 13.00
Véhenna 95.00
Véhenna 17.84
Osta 13.00
Myy 6.80
Lisaa 10.50
Vahenna 12.00
Lisaa 10.00
Lisaa 4.80
Vahenna 6.50
Lisaa 40.00
Véhenna 7.50
Lisaa 7.30
Lisaa 46.00
Lisaa 3.00
Lisaa 55.00
Lisaa 7.00
Véhenna 180.00
Lisaa 13.50
Lisaa 29.00
Véahenna 8.60
Myy 3.00
Vahenna 5.80
Lisaa 16.00
Lisaa 53.00
Lisaa 3.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
1.1% 18.5
1.8% 471
0.7% 18.6
16.5 % 12.4
-9.3% 13.4
71% 18.7
-19.2% 245
4.4 % 13.4
15.9 % 171
8.7 % 48.0
-1.0%

3.0% 19.2
13.7% 53.9
7.5% 17.8
13.2% 13.9
16.7 % 17.0
10.4 % 20.6
-5.7% 16.6
10.2% 13.6
4.7 % 373
13.2% 15.1
-12.5% 20.8
-0.3% 228
7.4 % 172.4
9.6 % 225
15.8%

EV/EBIT 21
18.8
39.9
13.4

10.4
19.6
17.6
16.1
17.7
H1.5
110.5
18.8
48.0
13.7
1.6
77
15.8
231

10.4
288
15.3
15.7
19.5
167.8
205

EV/EBIT 22 P/B 21

MAKRO
P/E 22
15.2 14.2
386 31.8
14.9 10.7
10.9
145 9.5
15.2 15.3
16.1 13.2
121 13.9
8.7 8.5
14.2 131
64.2
171 14.4
191 16.7
14.9 121
12.6 10.5
131 10.4
13.9 10.1
17.2 220
10.8 8.0
23.9 17.9
14.2 135
13.2 101
13.8 125
65.0 60.7
220 19.8
169.6

3.8
16.2
14
11
34
41
1.0
25
15
31
7.5
1.8
1.9
5.2
35
2.0
41
1.6

27
6.2
3.0
23
14
36.2
6.4
13

YHTIOT

Osinko 21e
0.25
1.10
0.52
0.61
0.40
0.32
0.60
0.45
0.10
0.00
0.00
0.08
0.00
0.44
0.15
130
0.15
0.99

0.45
0.40
0.17
o
0.15
0.00
2.05
0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
21% 44
13% 419
2.9% 2042
55% 789
53% 75
33% 806
40% 92
47% 301
24% 28
0.0% 31
0.0% 584
11% 36
0.0% 229
1.0% m
5.7% 418
2.8% 3036
24% 862
52% 756
37% 93
14% 404
22% 203
32% 47
26% 144
0.0% 90
42% 7746
0.0% 561



ETUSIVU

Yhtié

Enedo
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

MARKKINAT
Kurssi Muutos
0.49 14.9 %
9.44 0.4 %
19.92 1.7 %
16.75 3.4%
18.20 11%
9.75 -0.4%
418 -0.6%
3.44 -1.4%
0.70 -0.1%
16.84 0.1%
7.50 0.3%
7.44 -0.5%
23.47 -0.3%
0.98 1.0%
18.70 1.6 %
44.20 3.9%
6.90 1.5%
38.84 -0.4%
4.84 1.2%
38.45 19 %
171 1.2%
5.78 0.3%
15.06 22%
13.54 0.7%
28.33 28%
4.73 -1.0%

2021
-45.1%

13.7
18.9 %
293 %
49.2%
321%
9.1%
18.6 %
-77%
12.4 %
-10.9%
-7.0%
19.1%
10.6 %
9.0%
80.4 %
-8.0%
-8.1%
15.2 %
108.4 %
33.7%
1.4 %
10.7 %
4.6 %
346 %
10.8 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Myy 0.30
Osta 10.50
Véhenna 20.00
Vahenna 16.80
Lisaa 21.00
Lisaa 1.50
Vahenna 3.80
Lisaa 3.80
Myy 0.60
Lisaa 19.00
Lisaa 8.50
Lisaa 8.40
Lisaa 24.00
Lisaa 1.10
Véhenna 19.00
Lisaa 47.00
Lisaa 8.00
Lisaa 44.00
Lisaa 5.50
Lisaa 38.00
Vahenna 2.00
Lisaa 6.10
Lisaa 17.00
Lisaa 14.50
Lisaa 26.50
Lisaa 5.30

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-39.3%

1.2% 220
0.4% 224
0.3% 19.6
15.4 % 14.2
17.9% 15.1

-9.2% 36.0
10.5%

-14.3%

12.8% 17.0
13.3% 30.2
12.9% 2041
23% 14.3

1.8% 16.1

1.6 % 227
6.3% 29.9
15.9% 38.8
13.3% 19.0
13.6 % 244
-1.2% 14.8
17.3% 16.7
55% 20.3
12.9% 23.4
71% 14.0
-6.5% 25.6
121% 12.8

EV/EBIT 21

1.6
16.8
16.5

13.3
291
65.6

15.4
313
14.4
1n.4
13.7
21.2
23.0
347
15.7
549
n.8
8.1
21.8
17.7
12.5
218
14.9

MAKRO
P/E 22 EV/EBIT 22
34.7 24.2
12.4 7.4
231 17.4
17.7 141
135
13.4 11
328 254
27.8 17.8
349 13.4
141 1.0
19.2 18.1
15.5 10.5
15.8 14.0
10.6 8.3
205 17.8
254 19.2
217 203
171 13.8
259 435
13.3 9.7
12.0 9.0
141 14.5
20.4 15.9
13.6 "7
26.4 221

9.7

121

YHTIOT

P/B 21
3.8
3.0
10.4
4.2
4.2
33
7.2
1.8
2.0
1.8
5.6
48
15
12
6.2
9.7
n3
29
0.8
3.9
23
0.9
5.4
17
4.8
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% 33
16% 109
46% 788
26% 418
6.6% 440
2.3% 16
1.0% 662
0.0% 24
0.0% 985
42% 1371
15% 54
40% 29
48% 20850
3.0% 82
16% 262
19% 823
0.0% 30
24% 4052
41% 123
1.0% 224
23% 63
5.0% 36
17% 601
43% 2070
27% 1230
36% 15



ETUSIVU

Yhtié

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
66.36 -1.2%
37.92 1.6 %
25.80 -0.4%
1.63 1.0%
0.30 3.0%
58.70 -0.8%
3.07 0.3%
9.80 4.0 %
9.78 -0.6 %
30.94 -1.2%
53.28 -0.3%
214 -0.7%
5.24 -0.4%
9.10 -0.2%
8.42 -0.9%
412 0.3%
3312 26 %
1.05 5.0%
12.00 -0.8%
1.81 0.4 %
36.55 0.6%
9.50 -1.0%
4.62 22%
3.69 0.5%
0.73 0.3%
1.02 -0.2%

2021
-0.2%
31.8%
-26.3%
21.0%
-333%

-0.6%

19.9%
13.5%
26.1%
-9.9%
1.9%
1.7 %
-5.4%
45%
30.8%
14.9 %
135.4%
13.2%
-4.7 %
-26%
28.1%
43.4 %
-N.3%
-3.4%
17.5%

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 11.00
Vahenna 5.50
Véhenna 3.80
Véhenna 0.72
Lisaa 12.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-8.1% 328
17.4% 16.7
4.7 % 82.0
-21% 43.5
49%

5.6% 26.1
4.2 %

15.3% 232
22% 13.2
0.2% 40.3
-6.2% 373
-25.2%

33.6%

26.4% 77.5
1.0%

9.2% 16.8
-0.4% 18.0
-66.7 %

25.0% 9.7
49% 245
4.0% 255
15.8% 17.4
19.1% 9.5
3.0%

-1.4%

13.4% 15.2

EV/EBIT 21
241

12.2

150.6

239

19.9
79.8
19.6
10.9
333
26.9

58.6

15.4
151
40.8

217
19.3
17.3
8.5

153.4
15.8

YHTIOT

MAKRO
P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21
30.9 224 1.3
13.9 10.5 22
54.6 73.5 9.8
13.0 11 11
14
26.9 203 7.6
10.9 7.9 11
17.2 133 37
16.5 13.0 22
33.6 25.6 6.3
248 206 6.2
31
27
33.6 26.5 46
14.9 20.2 25
14.3 10.8 17
16.0 121 27
37.4 237
9.0 0.9
19.8 14.9 19
23.4 17.8 71
16.2 13.2 51
1.2 9.1 0.7
0.6
314 1.0
14.4 14.4 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% 34400
37% 2992
0.0% 135
0.0% 142
0.0% 13
27% 476
0.0% 12
26% 8108
31% 3477
16% 1037
16% 40910
0.0% 64
0.0% 317
0.0% 67
0.0% 161
0.0% 23191
42% 4577
0.0% 77
2.9% 355
3.9% 328
41% 5133
25% 168
11% 1902
0.0% 33
41% 38
22% 249



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
3.84 -25%
42.50 1.0 %
6.55 0.0%
107.00 0.9%
413 -11%
8.14 0.2%
22.30 -0.9%
413 1.7 %
19.85 7.0%
46.90 2.4%
61.60 0.1%
6.95 0.7 %
2.55 2.0%
39.01 0.4 %
13.48 -0.3%
7.44 0.0%
134 0.9 %
15.88 0.0%
8.80 -2.7%
5.68 0.0%
0.36 0.0%
273 0.6 %
0.63 0.8%
2.49 0.8%
14.50 -0.3%
5.60 -0.4%

73%

10.2%

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

-219% 220
71% 16.8
-11.5% 12.7
-1.9% 124.5
-10.4 % 338
10.6 % 17.4
121% 29.8
-15.3% 14.1
-93% 16.5
6.6 % 50.5
55% 741
15.2% 19.2
5.9% 213
12.8% 13.4
1.3% 191
15.6 % 14.6
15.8 % 7.8
10.2% 14.7
5.7% 289
232% 18.5
171% 48.8
28.0% 47.2
1.1% 20.7
-35.7%

6.9 % 14.3
1.6 % 12.0

EV/EBIT 21
16.6
12.7
103.8
101.5
22.4
13.5
18.6
9.8
25.0
35.6
63.6
10.8
18.4
11
18.3
1n.5
57
16.9
18.3
14.2
35.9
203
17.8

17.4
9.0

MAKRO

P/E 22

14.4
15.1
226
69.0
291
16.1
12.4
1.0
14.8
522
59.3
21.0
6.6
135
16.8
13.4
8.8
13.2
19.7
14.5
18.9
9.9
9.5
529.7

15.4
13.7

EV/EBIT 22 P/B 21

131
1.0
20.2
54.7
218
n.8
8.9
92
19.2
367
471
10.8
5.1
1
15.3
10.1
6.2
13.4
16.0
n1
212
85
n1
440

129
9.3

0.7
3.9
17
44.0
24
2.0
24
20
46
71
201
238
18.2
1.8
31
23
0.9
42
27
3.7
23
2.0
0.9
21.0

12
2.0

YHTIOT

Osinko 21e
0.10
1.05
0.15
0.51
0.13
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

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
26% 4
25% 190
2.3% 82
0.5% 2651
31% 654
12% 313
40% 94
12% 24
2.0% 354
0.4% 612
0.6% 1637
17% 510
0.0% 5
49% 21664
40% 2197
2.6% 479
37% 77
21% m
14% 309
18% 109
0.0% 7
0.0% 550
0.0% 165
0.0% 96
2.8% 1435
3.9% 321



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
1215 21%
13.22
0.70
0.88 0.7%
6.36 0.0%
37.09 -0.4%
1.64 -0.9%
26.76 1.0 %
33.90 0.0%
13.20 11%
22.60 -0.7%
13.00 -11%
31.39 -0.8%
0.60 1.0%
35.30 17 %
35.33 1.5%
8.65 0.9 %
16.65 12%
9.80 -0.6 %
4.35 1.6 %
11.06 43 %
5.12 0.4 %

2021

49.6 %
-12.2%
-5.1%

24.9 %
41.6 %
9.2%

15.9 %
-0.4%
35.9%
1.9%

39.2%
21.5%
3.0%

-0.3%
-12.5%
51.2%
215%
4.7 %

36.5%

343 %

3.7%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 12.50
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 13.00
Lisaa 34.00
Véahennd 0.60
Véhenna 32.00
Lisaa 36.00
Lisaa 9.30
Véhenna 17.00
Osta 1.50
Osta 5.00
Vahenna 10.00
Lisaa 5.70

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
29% 221
59% 49.4
14.3 %

4.7 % 14.3

-41% 20.8
7.8% 19.9
1.7% 19.7
271% 1.4

0.3% 29.6
6.1% 12.5
10.6 % 17.7

0.0% 13.9
83% 18.4
03% 18.4
-9.3% 29.7
1.9% 17.4
7.5% 225
21% 18.3
17.3% 17.7

14.9 % 14.5
-9.6% 27.0
1.4 % "7

EV/EBIT 21
21
39.7
5634.1
10.3
10.9
129
18.3
10.9
234
10.7
15.7
9.5
15.7
14.0
27.8
12.6
16.2
12.2
16.0
53
19.4
12.4

MAKRO

P/E 22
243
384
131
121
15.4
16.6
19.0
10.3
30.7
1.5
16.1
14.3
18.4
14.7
286
16.5
20.4
17.3
15.2
9.1
215
9.6

EV/EBIT 22
13.8
312
20.2
8.0
12.0
18.3
17.2
1.4
218
9.5
14.5
9.6
15.8
1.4
25.0
"7
14.6
10.8
12.6
75
15.5
9.7

YHTIOT

P/B 21
15
15.5
0.7
6.6
17
2.3
2.3
19
6.5
5.8
5.5
31
18
25
5.9
4.0
10.4
2.9
4.4
14
29
1.0

Osinko 21e
1.40
0.16
0.00
0.00
0.15
2.00
0.30
135
0.00
0.91
0.90
0.65
130
0.01
0.63
1.05
0.25
0.40
0.20
0.13
0.30
0.20

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
n5% 350
12% 587
0.0% 468
0.0% 248
2.4% 15
5.4% 151684
2.6% 1490
5.0% 3169
0.0% 1495
6.9% 135
40% 1330
5.0% 136
41% 16746
17% 33
1.8% 1286
3.0% 5281
29% 389
24% 59
2.0% 18
3.0% 29
27% 6544
3.9% 1069
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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



