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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa oli keskiviikkona nousupdiva (Eurostoxx +1,6 %). Myds USA:ssa indeksit
sulkivat edellispdivda korkeammille tasoille (S&P 500 +0,8 %, Nasdaq +0,9 %, Dow Jones +0,8 %).

Aasian markkinoilla aloitettiin nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,6 % plussalla ja Kiinan
Shanghai Composite puolestaan 0,3 % plussalla.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,180 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla pienessé nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 70,0 dollarissa/bbl (-
0,4 %).
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Inderes mallisalkku

1200
1000
800
600
400
200

0

DN D DD 00> > >0 0 0 0 0 A QR D O 9000 AN
3 VI I FFFFFIFFPFFFFFPFIFPITFITFFIPMPPPPT 9> Jv
IR R R R G GR CR CR GR CR GR CR GR CR CR GR U R IR GR CR CRO O RY
00"\00"’\6\\'9’\06'9\0"’\6\\\'909@\0’5\6\\'@\06'9\0”\6\\'{\\0&0"’\0\@0@\'»\0@0"’\

Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.

3 vuotta Aloituksesta

147% 995%
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Makrotapahtumat, 22.7.2021

15:30 USA: Rakennusluvat (%) kesa

15:30 USA: Asuntoaloitukset kesa , ennuste
(Reuters) - /edellinen 1572 000

14:45 Euroalue: EKP:n ohjauskorko (%) heina
14:45 Euroalue: EKP:n talletuskorko (%) heina ,
ennuste (Reuters) - /edellinen -0,5

17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (kpl) kesd ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 5 800 000

17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (%-muutos)
keséd , ennuste (Reuters) - /edellinen -0,9

17:00 Euroalue: Kuluttajaluottamus, alustava heina


https://www.inderes.fi/node/263880
https://www.inderes.fi/node/264040
https://www.inderes.fi/node/266505
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Kamux: Kasvuajurit ovat pysyneet suotuisina

Nostamme tavoitehinnan 18,5 euroon (aik. 17,0 euroa) ja toistamme lisdéd-suosituksemme. Kaytettyjen autojen
markkina on pysynyt hyvésséa kasvussa Q2:lla kaikissa Kamuxin toimintamaissa. Olemme vakuuttuneita, ettd
yhti6 ylittdd aiemmat varovaiset Q2-ennusteemme ja nostimme siksi liikevaihto- ja tulosennusteitamme 2021
osalta (erityisesti Q2). Nykyiset ennusteemme ovat yhtion ohjeistuksen yldpuolella ja odotamme yhtion vield
nostavan 2021-ohjeistustaan loppuvuodesta.

Kaytettyjen autojen markkina on pysynyt hyvassa kasvussa kaikissa Kamuxin toimintamaissa Q2:lla

Kamuxin isoimmassa toimintamaassa Suomessa (V70 % liikevaihdosta) myytiin Autoalan tiedotuskeskuksen
mukaan Q2:lla 6 % enemmén kéaytettyjad autoja kuin vertailukaudella Q2°20. Ruotsin ja Saksan markkina kasvoi
yli 10 % vertailukaudesta (L&dhde: Vroom ja KBA). Tdma tarjoaa yhdessad Q1 lopun ison autovaraston kanssa
hyvat lahtokohdat kovalle Q2 myynnille. Kamux on pystynyt viime vuosina kasvamaan tehokkaalla
toimintamallillaan yleista markkinakasvua nopeammin ja odotamme Q2:lla yhtion kasvattaneen jalleen
markkinaosuutta kaikissa toimintamaissaan. Kasvu nojaa Q2:lla ennen kaikkea heikkoon vertailukauteen,
keskihintojen nousuun ja vertailukelpoisten myymaldiden myynnin kasvuun, silla yhtiolla on talla hetkella vain 2
myymalaa enemman kuin Q2’20 lopussa (79 kpl vs. 77 kpl). Odotamme nyt Q2-liikevaihdon kasvaneen 35 %
tasolle 204 MEUR (aik. 176 MEUR) ja odotamme oikaistun lilkkevoiton paranevan 26 % tasolle 8,6 MEUR (aik. 7,8
MEUR).

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Kamux | Kurssi: 17.36
Lisaa | Tavoitehinta: 18.50
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Nostimme vuoden 2021 ennusteitamme liikevaihdon ja tuloksen osalta hieman

Kamuxin Q1’21 oli erittdin vahva ja yhtio kertoi paisuttaneen autovarastojaan kausiluonteisesti vahvaa Q2:sta
varten, mika oli pdinvastainen tilanne kuin H1’20 pandemian puhkeamisen aikaan. Vahvasta alkuvuodesta
huolimatta Kamux toisti 2021 ohjeistuksen, jonka mukaan liikevaihto on 800-850 MEUR (2020: 724 MEUR) ja
oikaistu liikevoitto kasvaa vuodesta 2020 (30,7 MEUR). Olemme nyt saaneet vahvan Q1:n lisdksi riittavasti dataa
markkinoilta, mika vahvistaa kasitystdmme varovaisesta ohjeistuksesta ja uskomme yhtion nostavan
ohjeistustaan H2:lla. Nostimme 2021 lilkkevaihtoennusteemme 869 MEUR:oon (aik. 862 MEUR), miké tarkoittaa
20 %:n kasvua edellisvuodesta (ohjeistus 10-17 %). Nostimme ennusteemme oikaistusta liikevoitosta 35,0
MEUR:oon (aik. 34,5 MEUR), mika tarkoittaa 14 %:n kasvua edellisvuodesta (EBIT 4,0 %). Koska Kamux on ollut
t&nd vuonna vaitonainen uusista myymaldavauksista, otimme itseasiassa hieman Q3- ja Q4-ennusteitamme alas
paivityksen yhteydessd, koska olimme odottaneet loppuvuodelle vilkkaampaa uusien myymaldiden
avaustahtia.

Yhtion pitkadn aikavalin visio on houkutteleva ja lahivuosille on odotettavissa voimakasta kasvua

Kamuxin visio on olla Euroopan ykkdnen kaytettyjen autojen kaupassa. Yhtion tehokas konsepti on osoittanut
toimivuutensa ja suuruuden ekonomiaan nojaavat kilpailuedut (kattavin verkosto, suurin autovalikoima, alykkaat
IT-jarjestelmat, integroidut palvelut ja matalat kiintedt kulut) vahvistuvat koko ajan yhtion kasvaessa. Tama
puoltaa sita, ettd Kamux pystyy jatkossakin vahvistamaan asemiaan merkittavasti pirstaleisella 100 miljardin
euron kohdemarkkinalla (Suomi, Ruotsi ja Saksa) pienempien toimijoiden kustannuksella. Odotamme 2021-
2023 aikana liikevaihdon kasvavan Y20 % vuodessa ja EBIT-marginaalin olevan 3,6-4,0 %:n valilld (2020
oikaistu EBIT: 4,2 %), mika tarkoittaa “60 % EPS-kasvua strategiakauden aikana.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Analyytikko
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Osakkeen arvostus on pitkan aikavélin kasvunéakymiin peilattuna hyvin houkutteleva

Ennusteidemme mukaiset 2021 ja 2022 P/E-luvut ovat 26x ja 23x. Arvostus on Kamuxin historialliseen tasoon
nahden korkea. Mielestamme sijoittajien kannattaa kuitenkin keskittyd Kamuxin hyviin pitkan aikavalin
tuloskasvunakymiin, joiden toteutuessa arvostus laskee nopeasti. Kamuxilla on erinomaiset naytot
kannattavasta kasvusta, tehokas liiketoimintamalli ja hyvat edellytykset kasvaa kdytettyjen autojen johtavaksi
toimijaksi Euroopassa nykyista toimivaa konseptia kurinalaisesti toteuttamalla. Strategiakaudelle 2021-2023
ennustamamme ™16 %:n EPS-kasvu ja ~2 %:n osinkotuotto tarjoavat positiiviset ajurit osakkeelle ja
mielestamme osakkeen tuotto-odotus on edelleen hyvin houkutteleva.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Analyytikko
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Huhtamaki Q2: Inflaation neutralointi onnistui erinomaisesti

Ennustetaulukko Q2'20 Q2'21 Q2'21e Q2'21e Konsensus Erotus (%) 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Yilin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 797 877 882 850 828 - 892 1% 3484
Liikevoitto (oik.) 701 TElE 718 738 66,0 - 78,0 n% 318
Liikevoitto 70,1 75,0 718 733 66,0 - 78,0 4% 312
Tulos ennen veroja 618 691 65,3 65,9 58,0 - 710 6 % 284
EPS (raportoitu) 0,44 0,50 046 047 041 - 052 8 % 2,01
Liikevaihdon kasvu-% -8,1% 10,0 % 10,7 % 6,6 % 39% - N9% -0,6 %-yks. 55%
Liikevoitto-% (oik.) 88 % 9,1% 81% 8,7% 80% - 87% 1%-yks. 9,1%

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Huhtamaki julkisti Q2-raporttinsa tdnaan kello 8:30. Yhtion operatiivinen Q2-tulos oli vertailukautta ja odotuksia
selvasti parempi, kun pelétty kulujen nousu paassytkdan nirhaamaan kannattavuutta. Kommenttinsa kuluvan
vuoden nakymista yhtio toisti odotetusti. Odotamme tdndan Huhtamaelle positiivista kurssireaktiota suhteessa
yleiseen markkinaan odotuksia jopa melko selvédsti vahvempien Q2-numeroiden ansiosta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko
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Huhtamaki | Kurssi: 41.93
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Huhtamaen liikevaihto kohosi Q2:lla koronapohjista 10 % 877 MEUR:oon, mika alitti lievésti meidén selvasti
konsensuksen ylapuolella olleen ennusteemme. Vertailukelpoinen liikevaihdon kasvu pomppasi myds
vékevasti koronapohjiin peilattuna 14 %:iin. Tdma heijastelee noutoruokapakkausten asteittaista toipumista
pandemiasta ja kaupoissa myytavan ruoan pakkausten padosin hyvana pysynytta kysyntaa. Kehittyvilla
markkinoilla vertailukelpoinen kasvu oli perati 20 %, mikéa oli selva positiivinen yllatys, kun huomioidaan
esimerkiksi Intian ja monen muun kehittyvan maan vaikea koronatilanne. Raportoitua kasvua rokottivat sindnsa
odotetusti edelleen melko selvasti valuutat. Huomionarvoista liikevaihtorivilla oli, ettd pandemiasta tuntuvasti
karsinyt Food Service E-A-O:n likkevaihto jai Q2:lla en&da vain niukasti Q2'19:n liikkevaihdosta ja ylitti Q218:n
tason.

Oikaistua liikevoittoa Huhtaméki teki Q2:lla 80 MEUR. Operatiivinen tulos parani vertailukaudesta noin 14 % ja
ylitti meidan ja konsensuksen ennusteet varsin selvasti. Huhtaméki saavutti Q2:lla 9,1 %:n oikaistun
liikevoittomarginaalin, mika oli merkittavasti kustannusinflaatiopelkojen painamia odotuksia parempi taso.
Huhtamaki onnistuikin neutraloimaan inflaation erinomaisesti etenkin hinnoittelun ja tehostustoimien kautta.
Divisioonatasolla kulujen nousu ja kysyntdahaasteet puraisivat odotetusti Flexible Packagingin tulosta ja myos
Fiber Packaging jéi lievasti ennusteista inflaation takia. Food Service E-A-O ylitti kuitenkin ennusteemme
etenkin myynnin palautumisen ansiosta ja North American lyontid edes kulujen nousu ei pysayttényt vaan
yksikkd puski jélleen loistavan marginaalin (Q2: EBIT-% 13,0 %). Raportoituihin lukuihin Huhtamaki kirjasi Q2:lle
4,9 MEUR:n kulut yritysostoihin ja tehostukseen liittyen, mitd ei ollut meidan ja konsensuksen ennusteissa.
Kertaerien vaikutus kokonaisuudelle oli kuitenkin pieni. Rahoituskuluissa ja veroissa ei ollut isoja yllatyksia.
Siten Huhtamé&en Q2:n 0,50 euron EPS ylitti kertakuluista huolimatta meidén ja markkinan ennusteet selvalla
marginaalilla.

Huhtamaki toisti Q2-raportissaan tilinpaatdksensa yhteydessa kuluvalle vuodelle ndkymaét, joiden mukaan
konsernin lilkketoimintaedellytysten odotetaan parantuvan tana vuonna, vaikka toimintaympéristossa onkin
edelleen epévakautta. Vakaassa taloudellisessa asemassa oleva yhtio jatkaa aktiivisesti kasvumahdollisuuksien
kartoittamista. Tama oli tdysin odotusten mukaista. Kustannusinflaatiota yhtio ei nostanut raportissa
korostetusti esiin, vaikka paine ei valttdmatta vield taysin ohi olekaan. Lisaksi Q2:n suoritus oli toki Huhtamaelta
vakeva ja markkinoita helpottava nayttd kyvysta hallita tilannetta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Telia: Strategian toteutus etenee

Toistamme Telian 40,0 kruunuun tavoitehinnan ja lisdéd-suosituksen. Telian operatiivinen suorittaminen oli
isossa kuvassa linjassa odotuksiin Q2:lla. Positiivista oli yhtion paluu kasvu-uralle, joka vankistaa
tuloskasvupohjaa. Arvioimme yhtion uuden strategian toimenpiteiden mahdollistavan maltillisen tuloskasvun
lahivuosille liilkevaihdon kasvun ja kannattavuusparannuksen myéta. Osakkeen tuotto-odotus (noin 10 %) tukee
positiivista nakemysta osakkeesta. Selkein riski osakkeessa on strategian toteutuksen venyminen ja uusien
haasteiden ilmeneminen.

Telia palasi kasvu-uralle Q2:lla

Liikevaihto ilman valuuttakurssivaikutuksia ja yritysjarjestelyja kaantyi kasvu-uralle (4,9 %) Q2:lla. Seuraamamme
vertailukelpoinen palveluliikevaihto kasvoi 3,2 % (Q1'21: -2 %). Kasvua veti TV & Media seka Ruotsin ja Baltian
liiketoiminta. Vertailukelpoinen kayttdkate kasvoi 2 %. Tulos sisélsi 6,7 miljardin kruunun myyntivoiton liittyen
Carrier- ja Alerta-liilketoimintojen myyntiin.

Strategia on alkumetreilld, mutta etenee ja ndkyy tekemisessa

Telia julkaisi uuden strategian tammikuussa. Yhtio strategian implementointi etenee odotetusti, mutta on
edelleen alkumetreilld, ja transformaatioprosessin odotetaan kiihtyvan. Vankemman tuloskasvun kannalta
tarkean likkevaihdon kasvun osalta nahtiin Q2:lla selva parannus, mika lisda luottamusta yl&riviin jatkossa.
Lisaksi Telia on kertonut hinnankorotuksista, jotka tukevat H2:lla. Telia on jatkanut Q2:lla
henkildstdvahennyksia eri markkinoilla ja siirtanyt tyétd matalamman kustannuksen maihin (near-shore), minka
tulisi tukea kannattavuutta loppuvuonna. Erityisesti Suomessa kulurakenne on edelleen korkea. Yhtio kertoi
myds IT-jarjestelmien ja toimittajien karsimisesta, minkd odotetaan vaikuttavan selvasti 2025
kulusaastotavoitteeseen (2+2 miljardia). Kuluva vuosi menee vield uuden kulupohjan muokkaamisessa. Samalla
yhti6 investoi, joka laimentaa kannattavuusparannusta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi
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Maltillista 3 %:n tuloskasvua ja hyvda 5 %:n osinkotuottoa

Pidimme ennusteet I&dhes ennallaan odotuksien kanssa linjassa olleen Q2-raportin my6ta. Ennustamme vuoden
2021 liikevaihdon kasvavan 1,2 % ja oikaistun kayttokatteen kasvavan 2,2 % ilman Carrier-liiketoimintaa
(raportoidut -3 % ja vertailukauden tasolla). Vuosina 2021-23 odotamme tuloksen kasvavan keskimaérin 3 % ja
osinkotuoton olevan reilu 5 %. Telia kertoi Q2:lla myyvansa osan Suomen ja Norjan mastoista, mikad parantaa
padomantehokkuutta. Nyt yhtio kertoi harkitsevansa my6s Ruotsin mastojen myyntia, joka parantaisi edelleen
padomantehokkuutta, vahvistaisi tasetta ja vapauttaisi varoja investointeihin ja osingonmaksuun.

Arvostuskuva on edelleen varovaisen houkutteleva

Isossa kuvassa ndaemme Telian riskiprofiilin yleiseen osakemarkkinaan ndhden maltillisena. Nakyvyys koronan
vaikutuksiin on suhteellisen hyva, mika laskee epavarmuutta. Luottamus tuloskasvuun on uuden strategian ja
tiekartan my6té aikaisempaa parempi, mika johtuu realistisista kasvu- ja kannattavuusajureista seka strategian
etenemisesta. Ennusteillamme Telian oikaistut P/E- ja EV/EBIT-kertoimet vuosille 2021-2022 ovat 17x-21x ja 17x-
19x. Kertoimet ovat 12 % alle pohjoismaisten verrokkien ja 13 % yli koko verrokkiryhman. Nakemyksemme
mukaan osake on absoluuttisesti houkutteleva, kun huomioidaan tuloskasvupotentiaali. Suhteellisesti arvostus
on neutraali, kun huomioidaan historian useat pettymykset. Tuotto-odotus (10 %) ja kassavirtalaskelma (43
kruunua) puoltavat kuitenkin positiivista ndkemysta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Telia Company | Kurssi: 38.15
Lisaa | Tavoitehinta: 40.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Alma Media: Kysynta elpyy rivakasti

Alma Median eilen julkaisema Q2-luvut vastasivat kokonaisuutena hyvin tulosvaroituksen jélkeen nousseita
odotuksiamme. Tata taustaa vasten teimme lahivuosien konsernitason ennusteisimme vain lievid muutoksia ja
odotamme voimakasta operatiivisen tuloksen kasvua lahivuosina. Tdman ajureina toimivat kysynnan ripea
elpyminen ja Nettix-yritysoston tuoma epdorgaaninen lilkkevaihdon kasvu seka kannattavuuden asteittainen
skaalautuminen. Tarkistamme tavoitehintamme 12,0 euroon (aik. 12,5 euroa) ja kd&dnndmme suosituksemme
véhenné-tasolle (aik. lisda).

Q2:lla voimakasta kasvua erittdin hyvalla kannattavuudella

Alma Median Q2-liikevaihdon 36 %:n kasvu oli odotuksiamme voimakkaampi, kun etenkin
rekrytointipalveluiden kysynnan elpyminen oli ennakoimaamme vahvempaa Career-segmentissd. Myds
Consumerin liilkevaihdon kasvu oli selvdsti ennakoimaamme ripeampé&ad markkinapaikkojen ja mainonnan
odotuksiamme vahvemman kasvun my®6td, kun taas Talentin kasvu vastasi pitkalti odotuksiamme. Oikaistua
liikevoittoa Alma teki Q2:lla 16,6 MEUR ylittden sekd meidan etta konsensuksen ennusteet. Suhteellisesti
oikaistu liikevoittomarginaali nousi vertailukaudesta 23,2 %:iin (Q2'20: 22,4 %). Tulosylityksen taustalla oli
odotuksiamme vahvemmat tulokset Careerissa ja Consumerissa. Téma pohjautui odotuksia suurempaan
volyymien elpymiseen etenkin digitaalisissa tuotteissa ja palveluissa. Tulosta jarrutti odotuksiamme suuremmat
kohdistamattomat eréat seka yrityskauppoihin liittyneet kertaluonteiset erat. Taté taustaa vasten jatkuvien
toimintojen 0,12 euron osakekohtainen tulos alitti ennusteemme hienoisesti.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 8215982

"¢ petri.gostowski@inderes.fi

Alma Media | Kurssi: 11.60
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Teimme vain maltillisia ennustemuutoksia, kysynnan elpyminen ja Nettix-osto tuloskasvun ajureina

Alma Media toisti Q2-raportilla hiljattain paivitetyn ohjeistuksensa, minkd mukaan yhtio arvioi kuluvan vuoden
liikevaihdon (2020: 230 MEUR) ja oikaistun liikevoiton (2019: 45,4 MEUR) kasvavan selvésti vuodesta 2020.
Tarkistimme voimakasta tuloskasvua odottaneita ennusteitamme lievasti yléspain jo Q2-ennakon yhteydessa ja
ndin ollen raportin jalkeen emme tehneet ennusteisiimme olennaisia muutoksia. Segmenttitasolla nostimme
kuitenkin lievasti odotuksiamme vahvemmat kannattavuudet raportoineiden Consumerin ja Careerin
ennusteita, mutta konsernitasolla nédmé hautautuivat kohdistamattomien erien (konsernikulut)
ennustemuutosten alle. Odotamme 18 %:n liikevaihdon ja 33 %:n oikaistun liikevoiton kasvua vuodelta 2021.
Odotuksiamme ripedmpaa markkinan elpymistéa heijastellen laskimme vuosien 2022-2023 liikevaihdon kasvun
ennusteitamme hieman, mutta odotamme yhtiolta kuitenkin edelleen keskimaarin 5 %:n keskiméaaraista
liikevaihdon ja 9 %:n liikevoiton kasvua vuosilta 2022-2023.

Odottamamme tuloskasvu neutralisoi arvostuskuvan

Alma Median osakkeen tulospohjainen arvostustaso on ndkemyksemme mukaan lyhyen tahtdimen tulostasoon
suhteutettuna hieman koholla etenkin taseen kohonnut velkataso huomioiden (2021e P/E 21x ja EV/EBIT 19x).
Tulokasvun ja vahvan kassavirran myo6ta arvostus kuitenkin painuu perustellulle tasolle, kun vuosien 2022-
2023e oik. P/E-kertoimet ovat 19x ja 17x ja vastaavat EV/EBIT-kertoimet ovat 17x ja 15x. Léhivuosien
arvostuskertoimien nousuvara jaa kuitenkin mielestamme turhan ohueksi. Siten arvostuskertoimien
nousuvarasta ja noin 3 %:n osinkotuotosta muodostuva tuotto-odotus ei mielestamme riitd lisdostojen
perusteeksi.
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SRV: Loppuvuoden odotukset laskivat

Toistamme SRV:n véhenné-suosituksen pitden tavoitehintamme 0,70 eurossa yhtion Q2-tuloksen jélkeen.
SRV:n Q2-raportti oli tuloksellisesti linjassa odotuksiimme, mutta loppuvuoden nakymaét hieman lisasivat
epavarmuutta odottamaamme tulosparannusta kohtaan. Samalla markkinoiden kustannuspaineet ovat
nousussa, mika voi entisestadn heikentaa kannattavuutta lyhyella aikavalilla. Tuloskadnne nayttaisi kuitenkin
etenevan, vaikka kulmakerroin oletettavasti lyhyella aikavalilla tasaantuu. Lyhyen aikavalin epdvarmuudesta
huolimatta ennustamme tulostason nousevan lahivuosien aikana merkittévasti. Arvostus ei ole kohtuuton, mutta
riskit ja epdvarmuustekijat huomioiden tuotto-odotus jaa alhaiseksi.

Q2-tulos linjassa odotuksiin, ndkymat hieman pehmeét

SRV julkisti keskivilkkoaamuna odotuksiimme néhden suhteellisen linjassa olleen Q2-raportin. Liikevaihto laski
vertailukauden tasolta odotuksiamme voimakkaammin, mutta tulostaso nousi selvasti vertailukaudesta ollen
taysin odotuksiemme mukainen. Markkinandkymat ovat suotuisat asuntorakentamiselle, mutta
kustannuspaineiden nousu ja muutaman heikkokatteisen projektin iso osuus vaikuttavat yhtion mukaan
heikentévasti kannattavuuteen loppuvuonna, miké oli odotuksiimme nahden pieni pettymys. Ohjeistus jéi
kuitenkin odotetusti ennalleen. Kokonaisuutena raportti oli linjassa odotuksiin, vaikka ndkymat hieman
epdvarmuutta tuloskehityksen osalta nostivat.
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Ennusteemme pysyivéat lahes ennallaan

Emme tehneet merkittdvida muutoksia ennusteisimme. Vuonna 2021 ennustamme liikevaihdon olevan
vertailukauden alapuolella 936 MEUR:ssa (2020: 976 MEUR) ja operatiivisen liilkevoiton paranevan
merkittavasti 24,7 MEUR:oon (2020: 15,8 MEUR). Tulosparannuksen ajurina ennusteissamme toimii
Rakentamisen kannattavuusparannus, kun Sijoittaminen-segmentin odotamme olevan tappiollinen. Vuodelle
2022 odotamme jo noin 3 %:n liikevaihdon kasvua ja selke&sti korkeampaa kannattavuutta. Vuonna 2022
odotamme liikkevoittomarginaalin nousevan 3,8 %:iin ja operatiivisen lilkevoiton noin 36 MEUR:oon
Rakentamisen paremman katerakenteen ja volyymien nousun kautta. Ennusteiden isoimmat riskit liittyvat
asuntomarkkinan hyvan vedon mahdolliseen hiipumiseen, toimitilamarkkinan palautumisen epavarmuuteen,
markkinoiden kustannuspaineisiin ja kestavan tuloskdanteen aikaansaantiin. Lyhyella aikavalilla riskeja nostaa
Q2-raportissa esiin nousseet heikkokatteiset projektit.

Arvostus heijastelee tuloskdannetta

SRV:n markkina-arvo heijastelee mielestdmme jo osin mahdollista tuloskddnnetta ja sen potentiaalia. Osakkeen
vuoden 2021 arvostustaso onkin korkeahko (21e EV/EBIT (oik.): 19x), mutta kdanneyhtioprofiilin vuoksi katseita
on hyva suunnata hieman pidemmalle. Vuodelle 2022 osakkeen arvostus laskee (22e EV/EBIT (oik.): 12x) jo
kohtuulliseksi, mutta ei tarjoa selked&d nousuvaraa hyvéksyttavéan arvostustasomme (EV/EBIT: 10-12x)
yldlaitaankaan ndahden. Verrokkeihin ndhden SRV on hinnoiteltu preemiolla vuodelle 2022, kun mielestamme
yhtion tulisi normaalitilanteessa olla pienelld alennuksella. Osinkoa yhti6 ei jaa ldhivuosien aikana ollenkaan,
mika heikentad osakkeesta saatavaa tuotto-odotusta. Mielestdmme riskit huomioiden osakkeen tuotto-odotus
on vield matala ellei yhti6 pysty tekemaan selkedsti ennusteitamme ja lahihistoriallista suoritustaan parempaa
tulosta.
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Metso Outotec: Iso projektitilaus ndkyy ennusteissa

Metso Outotecin eilinen tilausjulkistus oli kooltaan niin merkittava, ettd olemme paivittdneet ennusteitamme
huomioimaan tilauksen. Tilaus oli my®&s riskiprofiiliitaan edullinen ja arvioidulta kannattavuudeltaankin
kohtuullinen. Metso Outotecin osake on edeleen houkuttelevasti hinnoiteltu. Sadilytdmme lisda-suosituksemme
seké 11,30 euron tavoitehintamme.

Suurin tilaus lajissaan MO:n historiassa

Metso Outotec (MO) kertoi eilen saaneensa 360 MEUR:n arvoisen kuparisulattoteknologian tilauksen
Indonesiasta. Tilaus on kasityksemme mukaan suurin MO:n koskaan kirjaama tilaus, ainakin jos huomioidaan
ettei kyseessa ole kokonaistoimitus (EPC eli avaimet k&dteen) vaan teknologia- ja prosessitoimitus. Sulatto tulee
olemaan lajissaan maailman suurin ja valmistuttuaan 2024 sen pitéisi kasitelld 1,7 Mtn kuparirikastetta
vuodessa. Hankkeen omistaa PT Freeport Indonesia, joka on globaalin kaivosjatin Freeport McMoRanin
tytéryhtio. Projektin toteutuksesta vastaa PT Chiyoda International, joka taas on japanilaisen
teollisuuskonglomeraatin Chiyodan tytaryhtid. PT Chiyoda International on tehnyt hankkeesta yhteensa 2,7 mrd
dollarin sopimuksen.

Projektin teknisten riskien pitdisi olla pienia

MO:n toimitukseen kuuluvat keskeisten prosessilaitteiden suunnittelu ja toimitukset seka sulaton
prosessienohjausjarjestelmat, elektrolyyttinen talteenotto, kaasunpuhdistus, rikkihappotehdas, kuonarikastamo
seka jatevesien kasittelylaitos. Projektiin toimitetaan lisensoituja liekkisulatus-, liekkikonvertointi- ja Lurec-
rikkihappoteknologioita. Koska kyseessa ovat jo koetellut teknologiat, on projektin tekninen riski erittain
kohtuullinen. MO on my&s kyseessa olevalla sektorilla hyvin kokenut toimitettuaan vuosien saatossa yli 50
sulattoa. Kokonaisuutena projektin saaminen on erinomainen osoitus MO:n osaamisesta ja hyvasta
kilpailukyvysta.
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Marginaaliodotukset kohtuullisia

MO ei kommentoinut projektin kannattavuustavoitetta paitsi toteamalla, ettéd se tukee Metallit-yksikon 10 %:n
EBITA-marginaalitavoitetta - eli on sita korkeampi. Laskennallisesti projekti on kuitenkin todennékdisesti hieman
MO:n marginaaleja dilutoiva. Emme pida tatd merkittdvana puutteena.

Ennusteisiin noin 3-4 %:n tarkistus ylospain

Saadun projektin myo6ta olemme nostaneet MO:n vuosien 2022 ja 2023 liikevaihtoennusteitamme noin 4 %:lla
olettaessamme ettd 80 % projektin arvosta jakautuu tasan naille vuosille. Olemme my&s huomioineet
ennusteissamme muutoinkin viime aikojen aktiivista tilausvirtaa. Vuosien 2022-2023 EBITA-ennusteemme ovat
nousseet noin 3 %:lla.

Osake on edelleen houkuttelevasti hinnoiteltu
MO:n osakkeen riskikorjattu kokonaistuotto-odotus on houkutteleva. Osakkeen vuoden 2022

arvostuskertoimet ovat verrokkien mediaanin tasolla. Nousuvaraa DCF-arvoon on yli 20 %. Kaikkiaan osaketta
voidaan yha pitda edullisesti hinnoiteltuna.
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Stora Enso: Emme nae selkeaa hinnoitteluvirhetta

Toistamme Stora Enson vdhenna-suosituksemme ja 15,50 euron tavoitehintamme. Tietyista lyhyen ajan
positiivisista ennustemuutoksista huolimatta Stora Enson tuotto-odotus jaa mielestdmme tuottovaatimuksen
alapuolelle, kun huomioidaan ensi vuonna vaikeutuva tuloskasvu, osakkeen nykyhinnoittelu ja 3 %:n
osinkotuotto.

Yhti6 onnistui pddosin erinomaisessa markkinatilanteessa hyvin

Stora Enson liikevaihto kasvoi Q2:lla 23 % (+28 % ilman Paperia) volyymien ja etenkin hintojen ajamana. Stora
Enson oikaistu liikevoitto yli tuplaantui vertailukauden heikolta tasolta 364 MEUR:oon. Operatiivinen tulos ylitti
meidan ja konsensuksen ennusteet reilusti, minka paaajuri oli vahva myynti. Divisioonatasolla ongelmina olivat
ainoastaan ison tappion tehnyt ja kassaa polttanut Paper seka pieni Packaging Solutions. Packaging Materials
ja Forest jatkoivat vakaan nousujohteista suorittamistaan, kun taas Biomaterials ja Wood Products onnistuivat
tulikuumilla markkinoilla vastaamaan kysyntdan ja tekivat ennatystulokset. Kommentoimme tulosta eilen taalla.
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Nostimme lyhyen paén ennusteitamme, mutta odotamme yha tuloskasvun olevan tiukassa ensi vuonna

Stora Enso toisti koko vuoden ohjeistuksensa, jossa yhtio odottaa oikaistun liikevoittonsa olevan vuonna 2021
korkeampi kuin vuonna 2020 (2020: oikaistu liikevoitto 650 MEUR). Stora Enso ylittdnyt viime vuoden vaisun
vertailuluvun jo H1:n jélkeen, joten ohjeistus ei sijoittajille kdytanndssa valoa anna. Markkinatilanteen osalta
yhtié kommentoi maailmantalouden elpymisesta vauhtia saavaa kysyntaa positiivisesti lahikvartaalien osalta,
mutta hinnoittelun osalta kommentit olivat vahéaisia etenkin volatiileimpien tuotteiden osalta. Arviomme
edelleen etenkin sahatavaran ja sellun H1:n hintarallien normalisoituvan H2:n aikana ja ensi vuonna, kun
globaalin tarjontaketjujen ongelmat hellittavat ja taloustilanteen muutokseen on varauduttu. My6s kustannusten
arvioimme olevan nousemaan péain. Nostimme Q2-raportin jalkeen Stora Enson oikaistun liikevoiton
ennusteitamme 13 % télle vuodelle ja 5 % ensi vuodelle, mutta pitkén ajan ennusteemme pysyivat ennallaan.
Odotamme Stora Enson oikaistun liilkevoiton kasvavan tdna vuonna yli 90 % heikosta vertailutasosta 1,26
miljardiin euroon. Léhivuosina ennustamme kuitenkin tuloskasvun olevan vaikeaa maailmantalouden kasvun
ajamista suotuisista volyymiodotuksista ja Paperin tuloksen toipumisesta huolimatta vaikea, kun huomioidaan
vuoden 2021 osin poikkeuksellisen hyvan markkinan normalisoituminen ja lievésti nouseva kulutaso.

Tuotto-odotus ei mielestamme ylita tuottovaatimusta

Stora Enson ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut vuosille 2021 ja 2022 ovat 13x ja 16x ja vastaavat
EV/EBITDA-kertoimet ovat 10x ja 9x. Tuloskertoimet ovat noin yhtion 5 vuoden mediaanien tasoilla ja pidémme
niitd Stora Ensolle melko neutraaleina. Siten nédemme kuluvan vuoden reipas tuloskasvu on mielestamme jo
hinnoiteltu siséan osakkeeseen. Neutraali arvostus, ensi vuonna arviomme mukaan lievasti negatiiviseksi
muuttuva tuloskasvuajuri seka noin 3 %:iin jaava osinkotuotto eivat mielestdmme muodosta tuottovaatimusta
korkeampaa tuotto-odotusta osakkeelle. Nédkemystadmme Stora Enson tdyteen hinnoittelusta tukee myods
preemiolle noussut suhteellinen arvostus ja melko lahelld nykykurssia sekéa tavoitehintaamme oleva DCF-malli.
Suosimme siten sektorilta korkeampaa osinkotuottoa sekd mielestamme selkedmpaéa ja suhdanteista
vahemman riippuvaista keskipitkan ajan tuloskasvupotentiaalia tarjoavaa UPM:&aa.
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Neste Q2 tiistaina: Odotukset noin vertailukauden tasolla

Ennustetaulukko Q2'20 Q2'21 Q2'21e Q2'21e Konsensus 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 2572 2761 2762 2288 - 3015 13835
Kayttokate EER) 394 390 357 - 413 2017
Liikevoitto (oik.) 255 267 252 212 - 285 1353
Tulos ennen veroja 197 255 258 230 - 282 1430
EPS (oik.) 0,26 0,28 0,28 0,23 - 0,31 1.4
Liikevaihdon kasvu-% -36,6 % 7.4 % 7.4 % -M0% - 17.2% 17,7 %
Liikevoitto-% (oik.) 9,9 % 9,7 % 9,1% 93% - 95% 9,8 %

Lahde: Inderes & Infront (konsensus)

Neste julkistaa Q2-raporttinsa ensi tiistaina noin kello 9:00. Yhtion Q2:n vertailukelpoisen liikevoiton odotetaan
olevan noin pandemian rasittaman vertailukauden tasolla Porvoon huoltoseisokin aiheuttaman tulosrasituksen
takia. Tulosjulkistuksen yhteydessd huomiomme kohdistuu etenkin Uusiutuvien tuotteiden myyntivolyymien ja
myyntikatteen ndkymiin H2:lle. Nesteen Q2-tuloslived voi seurata ensi tiistaina noin klo 8:50 alkaen
InderesTV:ssa.

Odotamme Uusiutuvien tuotteiden myyntivolyymien olleen Q2:lla hienoisesti Q1:n tason ylapuolella, mutta
jaavan vastaavasti lievasti vertailukauden korkeasta tasosta ja olleen 760 Tton (Q2°20 773 Tton). Oljytuotteiden
volyymien odotamme sen sijaan jadneen vertailukauden tasosta selvésti, minka taustalla on Porvoon
jalostamon 12 viikon huoltoseisokki. Marketing & Servicesin volyymeja taas on tukenut kysyntdakuvan
kehittyminen normaalimpaan suuntaan ja kausiluonteiset tekijat.
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Teimme ennakon yhteydessé lievid ennustemuutoksia Q2:lle ja ennusteemme vertailukelpoiseksi liikevoitoksi
on 267 MEUR (aik. 286 MEUR, mik& on hieman konsensuksen 252 MEUR:n ennusteen yldpuolella. Odotamme
Uusiutuvien tuotteiden tuloksen laskeneen hieman vertailukaudesta, minka taustalla on Porvoon huoltoseisokin
lieva vaikutus (30 MEUR), jota ennustamamme myyntikatteen nousu ei tdysiméaraisesti kompensoi.
Ennustemuutoksemme Q2:lle kohdistuivat Oljytuotteisiin, jonka operatiivisen tuloksen odotamme jaaneen
selvasti tappiolle huoltoseisokista ja matalasta viitemarginaalin tasosta johtuen. Ennusteissamme tappio on
kuitenkin negatiivisen viitemarginaalin vérittdmaa vertailukautta lievempi. Marketing & Servicesin
kausiluonteisuuden myo6ta odotamme silta jélleen hyvaa tulostasoa. Ennusteemme Q2:n osakekohtaiseksi
tulokseksi on 0,28 euroa osakkeelta, joka on linjassa konsensuksen ennusteen kanssa.

Odotamme Nesteen tuttuun tapaan kommentoivan lyhyen tahtdimen volyymi- ja marginaalindkymi& sanallisesti.
Uusiutuvien tuotteiden raaka-aineissa néhty hintojen nousu on osoittanut lieventymisen merkkeja ja myos
talouksien avautuminen on kasityksemme mukaan parantanut tiettyjen raaka-aineiden saatavuutta. Arviomme
mukaan ndma eivat kuitenkaan vaikuta vield olennaisesti lyhyen tahtdaimen kustannustasoon. Uusiutuvilla
tuotteilla on edessa Q3:lla ja Q4:1la tavanomaiset katalyytin vaihdot Rotterdamissa ja Singaporessa, joten
raportin yhteydessa seuraamme erityiselld mielenkiinnolla kommentteja H2:n volyymindkymista. Kasityksemme
mukaan Oljytuotteiden tuotannon ylésajo on sujunut huoltoseisokin jélkeen hyvin ja nain ollen Oljytuotteiden
volyymien seka hiljattain nousujohteisilla urilla olleiden marginaalien tulisi tukea tuloskehitysta H2:lla, vaikkakin
pandemian vaikutukset ndkyvat edelleen markkinassa.
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Yhtié Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 21 EV/EBIT 21 P/E22 EV/EBIT22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-%  MCAP
Aallon Group 1.60 0.9% 16.5 % Lis&s 13.00 121% 183 18.6 15.1 14.0 3.7 0.25 22% 44
Admicom 97.00 17% 281% Vahenna 95.00 21% 533 455 45.0 37.7 18.4 110 11% 478
Aktia Bank 1.42 16% 16.6 % Osta 13.00 13.8% 127 1.2 12 0.61 53% 807
Alexandria Pankkiirilike ~ 7.20 0.0% N.9% Vahenna 6.80 5.6% 12.8 2.9 13.9 9.0 3.3 0.40 5.6% 72
Alma Media 11.60 20% 30.0% Vihenna 12.00 3.4% 205 205 18.4 16.9 48 0.32 28% 954
Apetit 12.80 12% Vahenna 12.00 63% 211 15.2 13.9 n.a 038 0.60 47% 79
Aspo 9.33 01% n1% Lisas 10.00 72% 13.1 15.9 n.8 13.6 24 0.45 48% 293
Aspocomp Group 436 20% 2% Lisaa 480 10.1% 18.1 18.6 9.1 8.9 16 0.10 23% 29
Avidly 5.96 0.3% 49.7% Vahenna 6.50 91% 478 16.8 68.9 3.4 0.00 0.0% 31
Basware 37.80 26% 10.0% Vahenna 41.00 85% 105.2 479.7 60.9 8.0 0.00 0.0% 546
Bilot 7.28 0.6% 0.3% Vihenna 7.50 3.0% 19.2 18.8 17.1 14.4 18 0.08 11% 36
Bittium 6.27 0.3% 83% Lisaa 7.30 16.4% 526 46.9 18.6 16.3 19 0.00 0.0% 223
Boreo 61.60 6.2% 109.5% Lis&s 51.00 A7.2% 2538 19.0 205 16.2 7.6 0.44 07% 161
CapMan 3.00 05% 29.6% Lisaa 3.00 0.0% 15.8 13.0 14.3 1.7 3.9 0.15 5.0% 473
Cargotec 4616 20% 36.5% Lisaa 55.00 19.2% 16.6 76 12.8 10.2 19 130 28% 2973
Caverion 7.08 01% 219% Lisaa 7.00 12% 23.0 17.5 15.1 1.2 46 015 21% 964
Cibus Nordic Real Estate 226.40 06% 351% Vahenna 180.00 -205% 19.4 24.9 20.0 2338 19 0.99 45% 883
(SEK)

Consti Plc 12.40 -0.8% Lisas 13.50 89% 237 17.3 1.0 8.4 3.0 0.45 36% 94
Detection Technology ~ 29.90 0.7% 25.1% Lisaa 29.00 3.0% 403 312 258 19.5 6.7 0.40 13% 436
Digia 8.24 9.6% Lisaa 8.60 44% 16.4 16.5 15.3 14.6 3.3 047 21% 220
EAB Group 3550 1.5% Vihenna 3.20 86% 214 16.1 13.0 9.9 24 oM 31% 48
Eezy Oyj 6.38 81% Vahenna 5.80 91% 25.0 209 15.2 135 15 015 24% 158
Efecte 14.85 37.5% Vahenna 16.50 1% 260.8 2471 70.1 64.5 286 0.00 0.0% 92
Elisa 54.08 205% Vihenna 54.00 -01% 249 227 243 215 74 2.05 3.8% 8662
Endomines (SEK) 2.60 14.8% Lisaa 3.00 15.4% 1701 13 0.00 0.0% 563

Enedo 0.45 0.9% -50.1% Myy 0.30 -332% 316 222 3.4 0.00 0.0% 30



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI YHTIOT TUNNUSLUVUT

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 9.86 25% 18.8 % Osta 10.50 6.5% 23.0 12.2 13.0 7.8 3.2 0.15 1.5% 14
eQ 26.80 0.6% 60.0 % Lisaa 22.00 -17.9% 29.8 227 29.8 227 14.0 0.92 34% 1060
Etteplan 19.00 0.0% 46.7 % Vahenna 16.80 -1.6% 223 18.6 20.0 15.9 4.8 0.43 23% 475
Evli Pankki 22.20 0.0% 82.0% Lisaa 2450 10.4 % 16.4 15.1 5.0 1.28 5.8% 537
Exel Composites 10.38 0.6 % 40.7 % Lisaa 11.50 10.8 % 17.3 15.0 14.5 121 3.6 0.22 21% 123
F-Secure 4.22 29% 10.2% Vahenna 4.00 -5.3% 36.8 334 329 255 7.4 0.04 0.9% 669
Fellow Finance 3.45 -2.8% 19.0 % Vahenna 4.20 21.7 % 61.8 279 17.9 18 0.00 0.0% 24
Finnair 0.64 5.1% -15.8% Myy 0.60 -6.0% 221 23 0.00 0.0% 897
Fiskars 19.44 3.8% 29.8% Lisaa 19.00 -2.3% 19.6 17.7 16.2 12.6 21 0.70 3.6% 1583
Fodelia 8.22 1.2% -2.4% Lisaa 8.50 3.4% 331 34.0 21.0 19.7 6.2 on 1.3% 59
Fondia 7.90 -0.8% -12% Lisaa 8.40 6.3% 213 15.5 16.5 1.3 5.1 0.30 3.8% 31
Fortum 22.88 1.8% 16.1% Lis&da 24.00 4.9 % 13.9 1.2 15.4 13.7 1.4 113 49 % 20325
Glaston 1.00 -0.7% 121% Lisaa 110 10.2% 16.4 13.9 10.7 8.4 1.2 0.03 3.0% 84
Gofore 18.85 -1.3% 9.9% Véahennd 19.00 0.8% 227 21.2 205 17.8 6.3 0.30 1.6 % 264
Harvia 58.90 12% 140.4 % Lis&da 62.00 53% 32.2 25.0 27.0 20.3 12.0 1.08 1.8% 1097
Heeros 6.20 -1.3% -17.3% Lisaa 7.50 21.0% 345 30.8 19.5 181 101 0.00 0.0% 27
Huhtaméki 41.93 1.6 % -0.8% Lisda 44.00 49% 20.5 16.8 18.5 14.7 3.1 0.95 23% 4375
llkka-Yhtyma 4.94 1.9% 17.6 % Lis&da 5.30 7.3% 26.4 152.4 27.4 49.9 0.8 0.20 4.0% 125
Incap 37.00 22% 100.5% Lisaa 38.00 27% 14.2 n3 12.8 9.3 3.7 0.40 11% 216
Innofactor 1.91 2.1% 49.4 % Lisaa 2.00 5.0% 18.3 9.0 13.3 101 26 0.06 31% 7
Investors House 5.98 2.7 % Lis&da 6.10 2.0% 210 223 14.6 14.8 1.0 0.29 4.8 % 37
Kamux 17.36 1.6 % 27.6% Lisaa 18.50 6.6 % 26.5 20.0 234 181 6.2 0.25 1.4 % 693
Kemira 13.74 -0.4% 6.2% Lisda 15.00 9.2% 14.3 14.0 13.9 1.9 17 0.58 4.2 % 2101
Kesko 3413 0.6% 62.2% Lisaa 31.00 -9.2% 26.8 224 28.2 233 5.6 0.85 25% 13529
Kesla 4.86 1.9 % 13.8% Lisaa 5.30 9.1% 13.2 15.1 10.0 12.3 1.2 0.17 3.5% 16

Kone 69.34 -21% 43 % Myy 61.00 -12.0% 34.0 253 317 229 n.7 1.80 26% 35945
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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
Suominen 5.91 -0.7% 16.3 % Lisaa 6.25 5.8% 12.8 9.5 14.7 10.0 21 0.22 3.7% 339
Taaleri 10.95 0.9% Lisaa 11.50 50% 19.9 1.9 21.9 1.9 13 0.40 3.7% 315
Talenom 15.48 1.3% 29% Vahenna 14.00 -9.6 % 57.8 46.1 45.0 36.2 18.2 0.16 1.0% 687
Tallink Grupp 0.70 -0.3% -5.1% Lisaa 0.80 143 % 5634.1 131 20.2 0.7 0.00 0.0% 468
Tecnotree 1.04 -0.8% 47.7 % Osta 1.00 -3.8% 16.9 12.2 14.3 9.6 7.8 0.00 0.0% 293
Teleste 6.28 1.3% 39.9% Lisaa 6.10 -29% 20.6 10.8 15.2 1.9 17 0.15 24% 14
Telia Company (SEK) 38.15 -3.4% 12.3% Lisaa 40.00 4.9 % 21.0 13.2 17.0 18.2 23 2.00 52% 155998
Terveystalo 1.36 -0.7% 13.1% Lisaa 13.00 14.4 % 19.3 18.0 185 16.9 23 0.30 26% 1454
TietoEVRY 28.62 0.9% 6.6 % Osta 34.00 18.8 % 1.9 1n3 10.8 "7 2.0 135 4.7 % 3394
Tikkurila 34.05 0.0% 36.5% Pida 34.00 -0.1% 29.8 235 30.8 21.9 6.5 0.00 0.0% 1501
Titanium 15.00 -0.7 % 15.8 % Lisaa 15.50 33% 14.5 12.5 12.4 10.2 6.6 0.95 6.3% 154
Toivo Group 2.58 -2.3% 1.3% Myy 2.20 -14.7 % 1.6 1n3 8.7 10.9 25 0.00 0.0% 134
Tokmanni Group 24.82 17 % 52.8% Osta 25.00 0.7% 19.5 16.9 17.7 15.6 6.0 0.90 3.6% 1461
United Bankers 14.55 3.9% 36.0% Vahenna 13.00 -10.7% 15.5 10.8 16.0 10.9 35 0.65 45% 152
UPM-Kymmene 32.85 0.1% 7.8% Lis&da 34.00 35% 19.3 16.4 19.3 16.5 1.8 130 4.0% 17525
Vaisala 38.60 0.9% -4.3 % Vahenna 32.00 -17.1% 325 305 313 274 6.4 0.63 1.6 % 1406
Valmet 36.96 -0.4% 58.2% Lisda 36.00 -2.6% 18.2 13.2 17.3 12.3 4.2 1.05 2.8% 5525
Verkkokauppa.com 8.51 0.1% 19.5% Lis&da 9.30 9.3% 22.0 15.8 2041 14.4 10.2 0.25 29% 383
Viafin Service 16.00 -0.6 % 0.6 % Vahenna 17.00 6.3% 17.6 ns 16.6 10.2 28 0.40 25% 57
Vincit 10.30 0.5% 43.5% Lisaa 11.50 1.7% 191 15.0 16.0 13.2 4.5 0.20 1.9% 124
Wulff Group 4.75 6.7% 46.6 % Osta 5.00 53% 15.8 57 10.0 8.0 15 0.13 27% 32
Wartsila 12.36 0.1% 51.6 % Vahenna 12.00 -29% 28.7 224 22,6 16.8 3.2 0.30 24% 7310

YIT Corporation 5.17 1.3% 47 % Lisaa 5.70 10.4 % 1.8 12.4 9.7 9.7 1.0 0.20 3.9% 1079
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