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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla oli keskiviikkona nousupdiva. Eurostoxx 600-indeksi nousi 0,5 % vahvoja tuloksia
raportoineiden raaka-aineyhtididen johdolla ATH-lukemiin. Tulosylitykset nostattivat myds USA:n idekseja (Dow
+0,4 %, S&P500 +0,4 %, Nasdaq +0,1 %).

Aasian markkinoilla aamu kaynnistettiin laskutunnellmissa Shanghai Compositen ollessa 0,7 % ja Japanin
Nikkein 1,6 % laskussa.

Valuuttamarkkinoilla euro oli aamulla pienessa laskussa ja yhteisvaluutta noteerattiin 1,188 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli laskussa, ja WTI-futuurit noteerattiin 73,18 dollarissa / bbl (-0,6 %).
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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.
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InderesTV
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YIT Q2'21 pe 30.7. kello 10:00 Incap: Himmastyttavan hyva
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Nokia: Kohti 2023 tavoitteita ja niiden yli

Toistamme Nokian lisd&-suosituksen ja nostamme tavoitehintamme 5,8 euroon (aik. 5,4 EUR) ennustenostojen
myo6ta. Vahva Q2-tulos kertoo yhtion kddnnematkan lahteneen ripeéasti liikkkeelle. Matalalle pelattujen odotusten
ansiosta yhtio paasi nyt tarjoilemaan toisen perakkaisen selkedn positiivisen tulosyllatyksen, mika vahvistaa
jalleen luottamusta kaanteen onnistumiseen. Nokian kehityspolku nayttda nyt kulkevan yha selvemmin yli
vuoden 2023 tavoitehaarukoiden tason, mihin peilattuna osake nayttda edelleen edulliselta ja tarjoaa hyvén
tuotto-odotuksen.

Q2-tulos ylitti selvasti odotukset

Nokian Q2-liikevaihto kasvoi valuuttaoikaistuna 9 % ja vertailukelpoinen liikevoitto oli 12,8 % liikevaihdosta
(Q2°20: 8,3 %). llahduttavasti Nokian liikevaihto kasvoi valuuttaoikaistuna kaikissa liiketoimintaryhmisséa, miké
parantuneen operatiivisen tehokkuuden ansiosta heijastui myos kannattavuuteen. Tulosparannus tulee nyt
taysin oikeista lahteistd, eli uuden organisaatiomallin myo6ta parantuneesta tehokkuudesta seka liikevaihdon
kasvusta, mika taas on seurausta Nokian tuotteiden kilpailukyvyn vahvistumisesta seka piristyneesta
markkinatilanteesta.

Nokian 2021 ndkymaét olleet odotusten hallinnan ilmaveivi

Vahvan tuloskehityksen my&ta Nokia nosti odotetusti ndkymiaan, jotka ennakoivat télle vuodelle 21,7-22,7
miljardin euron liikevaihtoa (aik. 20,6-21,8 mrd.€), 10-12 %:n vertailukelpoista liikevoittoa (aik. 7-10 %) seka
selvasti positiivista vapaata kassavirtaa (aik. "positiivinen”). Nakymien nosto oli yllattavan reipas. Jalkeenpain
katsottuna nayttaisi siltd, ettd Nokia putsasi viime vuoden syksylla taktisesti pdydan antamalla ylivarovaisen 7-10
%:n liikevoitto-ohjeistuksen, silld téman jalkeen yhtid on paassyt tarjoilemaan jatkuvasti odotuksia parempia
uutisia sijoittajille. Osittain kyseessa on todenndkdisesti taktinen odotusten hallinta, mutta my6s odotuksia
ripedmpi strategian toteutus ja markkinan myétatuuli ovat tukeneet Nokiaa tana vuonna. Ennustamme nyt télle
vuodelle 11,2 %:n liikevoittoa (aik. 10,5 %).
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Vuoden 2023 tavoitteet ndyttavat nyt hyvin varovaisilta

Nokian kevaélld asettamat vuoden 2023 tavoitteet (liikevoitto 10-13 %) nayttévat nyt konservatiivisilta yhtion
nykyiseen kannattavuuteen (H1'21: 12 %) ndhden. Tama on olennainen muutos verrattuna vanhaan Nokiaan,
jonka kohdalla sijoittajat joutuivat jatkuvasti epadilemaan yhtion kykya saavuttaa sen tavoitteita. Vahvistuvan
luottamuksen pitdisi heijastua edelleen korkeampina hyvaksyttavina arvostuskertoimina osakkeelle. Nokia
kuitenkin pyrki edelleen hillitsem&an odotuksia kommentoimalla H1:n kehityksen olleen osaltaan
kertaluonteisten tekijoiden tukema ja etté tulevaisuuteen liittyy edelleen useita epavarmuustekijoita, kuten
komponenttipula ja hintaeroosio. Pidédmme joka tapauksessa todenn&kdisend, etta tavoitteisiin ndhden vahva
kehitys jatkuu ja vuoden 2023 tavoitehaarukkaa tarkistetaan yl6s viimeistdan ensi vuoden aikana.
Ennusteemme on jo hieman haarukan ylépuolella (13,2 %).

Osake tarjoaa edelleen kohtuullista tuottoa kidnnematkan jatkaessa raiteillaan

Nokian osake saa nyt tukea kahdesta suunnasta, eli kohoavista l&hivuosien tulosennusteista seka
korkeammista hyvaksyttavista arvostuskertoimista. Kuluvan vuoden (YTD: +64 %) kurssinoususta huolimatta
osakkeen arvostus vuoteen 2023 katsottuna (oik. EV/EBIT 7,6x ja P/E 13,5x) on edelleen maltillinen. Nokian
paranevien suoritusten myota lahivuosien kertoimiin uskaltaa myds nojata aiempaa vahvemmin, kun
kaanteeseen liittyvat riskit samaan aikaan pienenevat. Osake tarjoaa nykyisilld ennusteillamme myds osien
summa -laskelmamme valossa edelleen kohtuullisen vuosituoton (10 %) ldhivuosille.
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Vincit Q2: Vahvaa kasvua osin kannattavuuden
kustannuksella

Ennustetaulukko H1'20 H1'21 H1'21e H1'21e Konsensus Erotus (%)
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes
Liikevaihto 26,7 30,7 309 1%
Liikevoitto (oik.) 85 2,7 37 -28%
Liikevoitto 25 2,7 3,7 -28%
Tulos ennenveroja 25 2,6 36 -27 %

EPS (oik.) 0,21 0,17 0,22 -23%

EPS (raportoitu) 0,14 0,17 0,22 21%
Liikevaihdon kasvu-% 92% 1“.8% 15,5 % -0,7 9%-yks.
Liikevoitto-% (oik.) 125% 88% 12,1% -3,3 %-yks.

Lahde: Inderes

Toistamme Vincitin 11,5 euron tavoitehinnan ja lisda-suosituksen. Vincitin Q2-liikevaihto kasvoi vahvasti linjassa

INDERES.FI

2021e
Inderes

63,2
7,2
6,2
6,1

0,47

0,38

20,6 %
1n5 %

odotuksiimme. Suuret rekrytoinnit painoivat kuitenkin kannattavuutta ja tulos jai odotuksista Q2:lla. Vincitin

perusta on télld hetkelld kunnossa ja yhtio on laittanut voimakkaamman orgaanisen kasvuvaihteen péaalle. Tama

painaa lyhyen ajan kannattavuutta, mutta mahdollistaa voimakkaamman kasvun. Odotamme yhtidlta hyvaa ja
sektoria parempaa tuloskasvua léhivuosina liikevaihdon kasvun ajamana. Osakkeen arvostuskuva on

kokonaisuutena edelleen houkutteleva.
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Rekrytoinnit painoivat tulosta Q2:lla

Vincitin H1-liikevaihto kasvoi 15 % 30,7 MEUR:oon. Orgaaninen kasvu oli 12 % H1:114 ja vertailukelpoisin
valuuttakurssein 16 %. Q2:n likkevaihto kasvoi noin 19 % ja linjassa odotuksiimme. Liiketoiminnoittain
Palveluliiketoiminta kasvoi vahvat “18 % yritysostojen tukemana Q2:lla. Tuoteliiketoiminta kasvoi reilu 30 %
Q2:lla, mutta pienen koon takia vaikutus kokonaisuuteen jaa vield ohueksi. Oikaistu liikevoitto oli myods 2,7
MEUR tai 9 % liikevaihdosta. Olemme oikaisseet liikevoittoa 0,9 MEUR:n liikearvopoistoilla ja 0,8 MEUR:n
myyntivoitolla, joka liittyi LaaS-tuotteen myyntiin. Q2:lla oikaistu liikevoitto-% oli Vincitille hyvin heikko ~6 %
(Q121 11,5 %). Kannattavuutta painoi Q2:lla tehdyt rekrytoinnit ja rekrytoitujen matalat laskutusasteet, mika liittyi
Suomen palveluliiketoimintaan. Liséksi yhtié on varautunut suurten sopimusten voittamiseen ja alkamiseen
syksylld, mika painoi laskutusasteita hieman.

Odotamme vahvaa tuloskasvua ldhivuosina

Odotettua heikomman Q2:n tuloskehityksen myota laskimme vuoden 2021 tulosodotuksia. Toisaalta nostimme
liikevaihtoennusteita vuosille 2021-23 odotuksia suurempien rekrytointien ajamana, minkd myota
tulosennusteemme nousi hieman vuosille 2022-23. Vuonna 2021 ennustamme liilkevaihdon kasvavan 21 % 63
MEUR:oon. Kasvu on arviolta orgaanista (14 %) ja yritysjarjestelyiden tukemaa (7 %). Arvioimme
liilkearvopoistoista oikaistun lilkkevoiton laskevan 11,6 %:iin (2019: 14,5 %) pa&osin kasvun painamien matalien
laskutusasteiden myéta. Liikevaihtoennusteemme on 15-22 %:n ohjeistushaarukan ylalaidassa ja EBITA-% 11-16
% haarukan alalaidassa. Yhtid on sanonut myos jatkavansa rekrytointeja, mika tukee kasvun jatkumista.
Nakemyksemme mukaan vahva kasvu pienen laskutusasteiden kannattavuusrasituksen kustannuksella on
perusteltua erityisesti, kun huomioidaan kova kilpailu IT-osaajista. Vuosina 2022-23 ennustamme liikevaihdon
kasvavan 7-12 % ja kannattavuuden nousevan takaisin 15 %:iin vuonna 2022. Ndin odotamme keskimaarin 15 %
tuloskasvua lahivuosina. Liséksi yhtiolld on hyvin vahva tase ja kassapositio (2021e omavaraisuusaste 68 % ja
nettokassa 7 MEUR) mahdollistamaan my&s epdorgaanisen kasvun.
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Arvostuskuva on edelleen houkutteleva

Vincitin voimakkain aliarvostus on purkautunut selkiytyneen rakenteen, tuloskdanteen ja hyvien ndkymien
my&td. Olemme edelleen tarkastelleet Vincitin osakkeen arvostusta katsoen arvostuskertoimia, verrokkeja,
tuotto-odotusta seka tuoteliiketoiminnan huomioivaa osien summaa. Edelld mainitut arvostusmenetelmat
huomioiden tarjoaa Vincitin osake edelleen houkuttelevan riskikorjatun tuotto-odotuksen.
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Tokmannin punainen rekka etenee vakaasti

Tokmannin Q2-raportti oli hyva. Liikevaihto ja kannattavuus ylittivat sekd meidéan etta konsensuksen odotukset
ja yhtié nosti raportissa vuoden 2021 ohjeistustaan. Odotukset olivat saattaneet karata tulosta edeltavina
viikkoina joiltain sijoittajilta kuitenkin turhan korkealla, silla konsensusennusteet ylitténeesta raportista
huolimatta osake reagoi raporttiin selvasti negatiivisesti (-7 %). Teimme vahvojen Q2-lukujen ja nostetun
ohjeistuksen perusteella positiivisia muutoksia ennusteisiimme, joiden seurauksena nostamme
tavoitehintamme 27,0 euroon aik. (25,0 euroa). Tokmannin osake on noussut toukokuun alussa julkistamamme
seurannan aloitusraportin jalkeen noin 14 %, mikd on arviomme mukaan purkanut osakkeen pahimman
aliarvostuksen. Téméan seurauksena péaivitAmme suosituksemme lisdé-tasolle (aik. osta).

Q2 oli selva parannus erittdin vahvasta vertailukaudesta

Tokmannin Q2-lilkkevaihto kasvoi 5 % 302 MEUR:oon, vaikka vastassa oli erittdin vahva vertailukausi, jonka
aikana yhtion liikevaihto kasvoi peréati 19 %. Kasvun taustalla oli parantunut hyllysaatavuus eika yhtio nain ollen
joutunut vertailukaudesta poiketen myymaan ”ei oota” myymaloissdaan. Myynti kehittyi erityisen hyvin
puutarhan, kauneuden, terveyden ja hyvinvoinnin seké pukeutumisen tuotteissa ja vertailukelpoisten
myymaldiden keskiostos kasvoi 1,6 %. Katsauskaudella kuluttajakdyttdytyminen naytti normalisoitumisen
merkkeja, mika heijastuu asiakasmaarien kadntymisesta takaisin kasvuun. Oikaistu liikevoitto kasvoi 5 % ja oli
32,6 MEUR (EBIT 10,7 %). Tuloskasvun taustalla oli vertailukautta parempikatteinen myyntimix, kasvanut suora
tuonti ja kasvanut omien tuotemerkkien osuus myynnistd. Kannattavuus sai lievaa vastatuulta kasvaneista
henkildstokuluista kaupan alan tydehtosopimuksen piirissa olevien tyontekijdiden palkan korotusten ja koronan
vuoksi annettujen TyEL-maksuihin annettujen alennusten poistuttua. Tokmannilla on Q3:lle mentédesséa korkeat
varastotasot myymaldissaan, mika rajoittaa globaalin logistiikkaketjun haasteisiin liittyvia riskeja.
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Vuoden 2021 ohjeistusta tarkistettiin ylospain seka lilkevaihdon etta tuloksen osalta

Vuoden 2021 ohjeistusta tarkistettiin ylospain tuloksen yhteydessa. Tokmanni odottaa nyt liikevaihdon
kasvavan ja vertailukelpoisen likkevoiton olevan 105-115 MEUR (2020: 100 MEUR). Aiemmin yhtio ohjeisti lievaa
liikevaihdon kasvua ja vertailukelpoisen liikevoiton olevan edellisvuoden tasolla. Mielestémme aiempi ohjeistus
oli yhtién vahvaan alkuvuoteen ja markkinoilta tulleisiin positiivisiin uutisiin nahden konservatiivinen, minka
seurauksena ennusteemme olivat jo valmiiksi hieman edellisen ohjeistuksen yldapuolella. Nostimme kuitenkin
péivitetyn ohjeistuksen johdosta vuoden 2021 lilkevaihtoennustettamme 2 % tasolle 1144 MEUR (edellyttaa ~7 %
kasvua) ja vertailukelpoista liikevoittoennustettamme 7 % tasolle 112 MEUR (EBIT 9,8 %). Nostimme vahvan Q2-
suorituksen ja nostetun ohjeistuksen seurauksena ldhivuosien 2022-2023 liikkevaihtoennusteitamme 2-4 % ja
liikevoittoennusteitamme 4-7 %. Tokmannilla on kevaalla julkistetun uuden strategiakauden tavoitteena tehda
vuonna 2025 liikevaihtoa 1500 MEUR ja liikevoittoa 150 MEUR. Meidan péivitetyissa ennusteissamme 2025
liikevaihto on 1465 MEUR ja liikkevoitto 145 MEUR. Liikevaihtotavoite on tarkoitus saavuttaa mm. kasvavan
myymalamaéaran avulla, tuomalla uusia tuotekategorioita valikoimiin, verkkokaupan ja kivijalan yhteistydlla ja
yritysmyynnin kasvulla. Liikevoiton kasvua yhti6 tavoittelee padosin liilkevaihdon kasvun kautta.

Osake tarjoaa edelleen houkuttelevan tuotto-odotuksen

Ennusteidemme mukaiset 2021 ja 2022 P/E-luvut ovat 18x ja 16x ja EV/EBITDA-kertoimet ovat 10x ja 9x.
Arvostus on houkutteleva yhtion vahva markkina-asema ja hyvat tuloskasvunakymat huomioiden. Tokmannin
tulospohjainen arvostus (P/E ja EV/EBITDA) on vuoden 2021 ennusteillamme 15-16 % verrokkiryhmé&n
alapuolella ja vuoden 2022 ennusteillamme alennus on 15-24 %. Ennusteissamme Tokmannin osakekohtainen
tulos kasvaa strategiakauden 2021-2025 aikana noin 8 % vuodessa, mika yhdessa 4-5 %:n osinkotuoton
kanssa tarjoilevat mielestamme houkuttelevan tuotto-odotuksen.
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Fiskars: Ennatysvahva suorittaminen jatkuu

Fiskars jatkoi ennatysvahvaa suorittamista Q2:lla ja tulos ylitti odotuksemme selvésti. Vaikka koronapandemia
on véliaikaisesti lisannyt yhtion tuotteiden kysyntd, on viime vuosina tehdyt rakennemuutos- ja
tehostamisohjelmat alkaneet ndkya kannattavuudessa positiivisesti ja luotamme yha enemman kannattavuuden
kestavaan tasokorjaukseen. Luottamusta herattaneen Q2-raportin johdosta nostimme lghivuosien
tulosennusteitamme, minka takia nostamme tavoitehintamme 22,0 euroon (aik. 19,0 euroa). Positiivisten
nakymien ja maltillisen arvostuksen takia toistamme lisaa-suosituksemme.

Fiskarsin Q2-tulos oli erittdin vahva ja ylitti selvdsti ennusteemme ja vertailukauden

Q2-liikkevaihto kasvoi 10 % ja oli 307 MEUR (Inderes ennuste 308 MEUR). Kasvu oli erityisen vahvaa Vita-
segmentissé (+43 %), missa vertailukausi oli mm. koronapandemiasta johtuneiden myymaldiden sulkemisten
takia hyvin heikko. Terra-segmentin liikevaihto kasvoi vertailukelpoisin valuutoin 2 % ja Crea-segmentin
liikevaihto jai vertailukauden tasolle. Seka Terran ettd Crean vertailukauden Q2’20 luvut olivat poikkeuksellisen
vahvat koronapandemian puhkeamisesta johtuneen kotoilutrendin kysyntapiikin vuoksi. Molemmissa
segmenteissa yhtio totesi myynnin ajoittuneen téna vuonna vahvasti Q1:lle, mikd séi hieman Q2°21:n
kasvulukuja. Vertailukelpoinen liikevoitto Iahes kaksinkertaistui ja oli 41 MEUR (Inderes ennuste 29 MEUR).
Tulosparannuksen taustalla oli liikevaihdon kasvu ja huikeat 5 %-yksikkoa parantunut bruttomarginaali (43 % vs.
38 %). Yhtion mukaan tdma on seurausta brandien tdaméanhetkisesta hyvasta hinnoitteluvoimasta, suotuisasta
kanavamixistd, viime vuosina tehdysta systemaattisesta portfolion karsimistydsta ja muista
uudelleenjarjestelytoimenpiteista.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Fiskars Group | Kurssi: 20.20
Lisda | Tavoitehinta: 22.00
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Vuoden 2021 ohjeistusta on nostettu jo kolme kertaa, mutta emme pida neljitta kertaa mahdottomana
Petri Kajaani
Analyytikko

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

Yhtio toisti 23.6. péivitetyn ohjeistuksen, jonka mukaan vertailukelpoisen EBITA:n odotetaan olevan 140-160
MEUR (2020: 136,8 MEUR). H1'21-liikevaihto kasvoi 14 % 609 MEUR:oon ja vertailukelpoinen EBITA kasvoi 99 %
95 MEUR:oon. Jotta yhtid yltdisi ohjeistushaarukan alalaitaan tarvitsisi sen tehdad H2:lla vertailukelpoista
EBITA:a en&a vaivaiset 45 MEUR (H2'20: 89 MEUR). Vaikka H2’20-luvut olivat vahvat, néemme yhtion yltévan
helposti ohjeistushaarukan ylapaahéan ja emme pidéa neljatta ohjeistuksen nostoa mahdottomana. Pidimme
2021 liikevaihtoennusteemme ldhes ennallaan 1201 MEUR:ssa, mika tarkoittaa 8 %:n kasvua. Nostimme
ennusteemme vertailukelpoisesta liikevoitosta (EBIT) 141 MEUR:oon (aik. 132 MEUR), mika tarkoittaa 30 %:n
kasvua edellisvuodesta. Vertailukelpoinen EBITA-ennusteemme nousi 10 MEUR:lla 155 MEUR:oon (EBITA 12,9
%).

Fiskars Group | Kurssi: 20.20
Lisda | Tavoitehinta: 22.00

Portfolio on kunnossa ja kannattavuusohjelmien tuloksista ndakyy rohkaisevia merkkeja

Fiskarsilla on viime vuosina ollut vaikeuksia kasvun kanssa ja yhtio on keskittynyt laittamaan omaa tonttiaan
kuntoon. Yhti6 on viime vuosina keskittynyt kansainvalisiin pdabrandeihin, karsinut tuoteportfoliota ja
heikoimpia myyntikanaviaan. Yhtio on jarjestdanyt organisaation uudelleen, vienyt I&pi tehostamisohjelmia ja
irtisanonut henkildstdd. Viime vuosina tehdyista lukuisista uudelleenjarjestely- ja kulusddstoohjelmista on
alkanut vihdoin nakya rohkaisevia merkkeja ja alamme luottaa yhd enemman kannattavuuden kestavaan
tasokorjaukseen. Kunhan yhti6 vain onnistuu pitémaéan pienta kasvua ylla, tulevat volyymikasvu, parantuneet
myyntikatteet seka tehostunut operatiivinen toiminta nédkymaan hyvana tulosvipuna. Nostimme 2022-2023
liikevoittoennusteitamme 6-7 % ja odotamme nyt [ahivuosille 11 %:n oikaistua EBIT-marginaalia (2021e: 11,7 %).
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Tulospohjainen arvostus on maltillinen ja osinkotuotto on hyva

Fiskarsin 2021 ja 2022 P/E-luvut ovat 30x ja 16x. Korkea 2021 P/E johtuu siita, ettd tulosta painavat merkittavat
kertaerét littyen muutos- ja uudelleenjarjestelyohjelmiin seka Q1:lle kirjatut 28 MEUR:n jalkiverot. Kertaerista
oikaistu 2021 P/E on selvésti matalampi 19x ja 2021-2022 ennusteillamme Fiskarsin arvostus on “20 %
verrokkiryhméan alapuolella. Léhivuosien osinkoennusteemme ovat V4,0 %. Fiskars on hyvaa tulosta tekeva,
arvokkaita brandeja omistava yhtig, jolla on vahva tase ja hajautettu liiketoiminta. Tasta syysta pidamme
tasepohjaista arvostusta (P/B 2,2x) neutraalina ja yhtion riskiprofiilia maltillisena.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Fiskars Group | Kurssi: 20.20
Lisda | Tavoitehinta: 22.00
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Tallink: Palautuminen kestaa

Laskemme Tallinkin tavoitehinnan 0,74 euroon (aik. 0,80 euroa) ja suosituksen véahenna-puolelle (aik. lisdd) Q2-
raportin ja kvartaalin aikaisten liikennetietojen laskiessa tulevaisuuden odotuksiamme yhtidlle. Odottamamme
palautuminen matkustajavolyymeissa nayttaisi viivastyvan ja vuodesta 2021 uhkaa tulla myds hyvin heikko
Tallinkille. Vuoden 2022 aikana ndemme tilanteen parantuvan merkittavasti, mutta olevan vield kaukana
koronaa edeltavista lilketoiminnan tasoista. Alhaisella tasolla vuosia pysyva tulos, isot investoinnit ja kasvava
velkamaara lisaavat myos riskeja, vaikka lyhyellad aikavalilla likviditeetti onkin turvattu. Laskeneisiin

ennusteisimme nahden arvostus ei endad mielestamme korvaa Tallinkissa ja toimintaymparistdssa olevia riskeja.

Tulos oli edelleen rajusti tappiolla

Tallinkin torstaina julkistama Q2-tulos oli odotetusti koronarajoituksien, matkustussuositusten seka naiden
luoman epavarmuuden vaikuttamalla kvartaalilla vield heikko. Liikevaihto nousi kuitenkin vertailukaudesta
selvasti ja myds tulos parantui. Tulostaso jai kuitenkin ennusteistamme. Nakymat ja kommentit viestivat viela
odotetusti epavarmuutta markkinatilanteesta, mutta rokotekehitys ja matkailun avaaminen antavat toivoa
paremmasta loppuvuodesta. Tilanteen tulisi parantua loppukesé&an tai syksyyn mennessa selvasti, jotta vuoden
2021 tulostaso parantuisi odotuksiemme mukaisesti.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
Olli Koponen
{ Analyytikko
- +358 44 274 9560

‘ \/’ olli.koponen@inderes fi

Tallink | Kurssi: 0.70
Vahenna | Tavoitehinta: 0.74
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Tuloksen pitdisi alkaa parantumaan loppuvuonna

Lahivuosien ennusteemme laskivat merkittavasti palautumisen ollessa koko vuoden odotuksiamme heikompaa.

Ellei Q3:n aikana tapahdu ihmeit§, tulee 2021 olemaan jalleen Tallinkille hyvin heikko tuloksen painuessa
selkedsti tappiolle. Odotamme nyt vuodelle 2021 matkustajavolyymien palautuvan vain 8 %:lla, mutta
liikevaihdon nousevan noin 19 %:lla 529 MEUR:oon korkeampien myynnin keskihintojen ja nousevan alusten
vuokraus liikevaihdon my6ta. Liikevoittomarginaalin odotamme olevan -4 %:ssa. Vuodelta 2022 odotamme jo
parempaa, mutta liiketoiminnan volyymit ja tulos jaavat selvasti alle koronaa edeltévien tasojen. Vuonna 2022
odotamme nyt lilkkevaihdon nousevan 38 %:lla 729 MEUR:oon ja oikaistun liikevoiton nousevan 49 MEUR:oon
(oik. EBIT-%: 6,7 %). Taso on vield merkittévasti alle vuoden 2019 (liikevaihto 949 MEUR, EBIT 75 MEUR),
emmeka talla hetkelld nde nopeaa nousua kohti entisia tasoja kovinkaan realistisena yhtidlle. H2:lla on my6s
nédhtava selkeda piristymista yhtion lilkkennetiedoissa ja liikketoiminnassa, jotta vuosien 2022 ja 2023
odotuksiimme voidaan toden teolla nojata.

Arvostus nousi ennusteiden laskun myo6ta

Vuodelle 2021 Tallinkin arvostus on korkealla tasolla tai negatiivinen. Vuodelle 2022 arvostus laskee (22e:
EV/EBITDA: 9x, P/E (oik.): 20x), mutta ei ole mielestdmme en&d houkuttelevalla tasolla riskeihin ndhden.
Hyvédksymamme arvostushaarukan keskitasoon nojaten (EV/EBITDA: 8x, P/E: 15x) osakkeen nousuvara jaa
riskeihin ndhden vahaiseksi. Vuosien 2022-2023 liiketoiminnan taso voi toimia Tallinkille pitkddn normaalina

tulostasona, jonka vuoksi mielestdmme tdh&n on myos mielekasta arvostusta verrata. Tasearvostus (2021e P/B:

0,8x) ja DCF-laskelman arvo (0,8 euroa) kuitenkin tukevat osaketta nykyisella tasollaan rajaten isompaa
laskuvaraa. Potentiaalinen palautuminen kohti entisia tulostasoja nayttaisi vievan odotuksia pidempaan ja
mielestamme osakkeen riski/tuotto-suhde ei ole en&a lahivuosille kovinkaan houkutteleva.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
Olli Koponen
{ Analyytikko
& +358 44 274 9560

‘ K/’ olli.koponen@inderes fi

Tallink | Kurssi: 0.70
Vahenna | Tavoitehinta: 0.74
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Qt Groupin toinen positiivinen tulosvaroitus saatiin etuajassa,
uutinen vahvistaa Q2:n olleen erittain vahva

Qt Group péivitti eilen ndkymiédan yléspéin ja yhtio arvioi nyt vuoden 2021 liikevaihdon kasvavan
vertailukelpoisin valuutoin 35-45 prosenttia edellisvuodesta (aiemmin 30-40 %) ja liikevoittomarginaalin olevan
vahintdan 15 prosenttia (ennallaan). Edellisen kerran yhti6 oli antanut positiivisen tulosvaroituksen vasta
kesakuussa, mutta tuolloin kyseessa oli Idhinna tekninen paivitys huomioimaan Froglogic-yrityskaupan vaikutus
liikevaihdon kasvuun. Nyt annettu nakymien péivitys vahvistaa, ettd myds yhtion orgaaninen kasvu jatkuu
erittdin ripealla tasolla.

Yhtion mukaan muutetun ennusteen taustalla on yleisesti kautta linjan erinomaisesti sujunut myynti
ensimmaiselld vuosipuoliskolla ja etenkin toisella vuosineljannekselld seka yhtion arvio suotuisan kehityksen
Jjatkumisesta myds loppuvuoden aikana maailmanlaajuisesta komponenttipulasta johtuvasta korostuneesta
epdvarmuudesta huolimatta. T&mé vahvistaa, ettd ensi viikon perjantaina julkaistava Q2 on ollut kasvultaan ja
kannattavuudeltaan erittdin vahva neljannes, eikd komponenttipula ole merkittévasti jarruttanut yhtion
liilketoimintaa.

Qt:n positiivinen tulosvaroitus oli kdytdnnossa jo ennusteissamme, silla odotamme yhtidlta 43 %:n kasvua
vuodelle 2021 valuuttakurssien vastatuulesta huolimatta. Qt on ohjeistuksissaan tyypillisesti konservatiivinen,
minka takia ennusteemme oli jo valmiiksi aiemman haarukan yldpuolella. Odotimme kuitenkin ohjeistuksen
noston tapahtuvan aikaisintaan vasta vuoden lopulla, kun nékyvyys tdarkedan Q4:n lisenssimyyntiin paranee.
Positiivinen uutinen on lahinna se, ettd ohjeistuksen nosto saatiin nadin aikaisin. Yhtion varovainen ohjeistuslinja
huomioiden ndemme oven olevan edelleen auki ndkymien nostolle, jos vahva kasvuvire jatkuu.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

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

Qt | Kurssi: 110.00
Lisda | Tavoitehinta: 105.00
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Paivitdamme ndkemyksemme Qt:sta ensi viikon perjantain Q2-raportin jalkeen, kun saamme lis&a tietoa yhtion
liiketoiminnan kehityksesta ja nakymista. Positiivisen tulosvaroituksen perusteella yhtio todennakdisesti ylittaa
Q2:n "vain” 37 %:n kasvuennusteemme, mutta vuoden toiselle puoliskolle olimme jo ladanneet kovat yli 50 %:n
kasvuodotukset. Siten koko vuoden tasolla ennusteissamme ei ole olennaisia muutospaineita positiivisen
tulosvaroituksen perusteella. Yhtio kuitenkin jaksaa ylittaa korkealle asetettua rimaa, kuten nykyinen arvostus
edellyttaakin.

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

Qt | Kurssi: 110.00
Lisda | Tavoitehinta: 105.00
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Nokian Renkaat Q2 tiistaina: Railakkaan elpymisen kvartaali

Joonas Korkiakoski

’ Analyytikko
= +358 40 182 8660

Ennustetaulukko Q2'20 Q221 Q221 Q221 Konsensus 2021e Joonas korkiakoski@inderes.fi
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 27 343 390 328 - 431 1532 Nokian Renkaat | Kurssi: 35.41
Liikevoitto (oik.) 17 79 80 62 - 97 325 Lisaa | Tavoitehinta: 33.00
Liikevoitto -23 73 76 57 - 92 301
EPS (raportoitu) -0,18 0.4 0,43 032 - 054 7]
Liikevaihdon kasvu-% -354 % 26,8 % 441 % 212% - 592 % 16,6 %
Liikevoitto-% (oik.) 6,4 % 229% 20,6 % 189% - 225% 212 %

Léhde: Inderes & Infront (konsensus)

Nokian Renkaat julkistaa Q2-raporttinsa tiistaina noin kello 14.00. Kurjan vertailukauden peittomainen on
itsestaanselvyys ja raportissa katseet ovatkin puhtaasti tuloskasvun kulmakertoimessa. Koko vuodelle
annettuun liilkevaihdon ja oikaistun liikkevoiton merkittédvaa kasvua ennakoivaan ohjeistukseen emme odota
muutosta. Nokian Renkaat jarjestaa syyskuun alussa padgomamarkkinapaivan, jossa todennakdisesti kuullaan
seka paivitetyista strategisista suuntaviivoista etta taloudellisista tavoitteista. Olemme Q2-raportin alla tehneet
ennusteisiimme kokonaiskuvan kannalta pienia tarkistuksia.
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Henkildautonrenkaiden jalkiasennusmarkkinan Q2-uutisivirta on ollut Nokian Renkaiden kannalta hyvin
suotuisaa. Keskeisimmilta kilpailijoilta saatujen markkinatietojen mukaan huhti- ja toukokuussa Pohjois-
Amerikan toipuminen oli erittdin voimakasta ja selvasti Pohjoismaista seka Keski-Eurooppaa nopeampaa.
Kesadkuussa keskeiset markkinat sen sijaan kehittyivat liki identtisilld tavoilla. Elpyneen loppukysynnéan (ml.
jakelijoiden tavanomaiset varastojen yldsajot) liséksi jalkiasennusmarkkinaa on arviomme mukaan vauhdittanut
rengasvalmistajien ilmoittamat hinnannostot, silla jakelijat tyypillisesti reagoivat naihin omia sisadnostoja
nopeuttamalla.

Kokonaisuudessaan odotamme Henkildautonrenkaat-segmentin volyymien elpyneen Q2:lla reippaasti
piristyneen markkinan, viimeisen vuoden aikana laajentuneen jakeluverkoston seka jakelijoiden paassa
helpottaneiden varastotilanteiden ajamana. Vertailukautta parempaa markkinaa heijastellen odotamme my®os
Raskaiden Renkaiden ja Vianorin parantaneen menoaan selvésti. Koko konsernin lilkevaihdon odotamme
kasvaneen Q2:lla 27 % 343 MEUR:oon konsensuksen odottaessa 390 MEUR liikevaihtoa.

Oikaistua liikevoittoa odotamme Nokian Renkaiden tehneen Q2:lla 79 MEUR, mik&d on samalla viivalla
konsensuksen kanssa. Keskeisimpina tulosajureina ndemme hyvan volyymikasvun seka viimeisen vuoden
aikana nousseet tehokkuustasot. Raaka-aineiden ja nousseiden logistiikkakustannusten odotamme kuitenkin
osin laimentaneen naiden tulosajureiden vaikutuksia. Q2:n ei-IFRS-kirjausten odotamme olleen kokoluokaltaan
noin 6 MEUR ja raportoidun liikevoiton nousseen operatiivisen kehityksen perassa 73 MEUR:oon. Normaalien
rahoituskulujen ja verojen jalkeen odotamme osakekohtaisen tuloksen asettuneen 0,41 euroon. Konsensus
odottaa osakekohtaisen tuloskertyman puolestaan olleen 0,43 euroa.

Odotamme yhtion toistavan Q2-raportissa lilkevaihdon ja oikaistun liikevoiton merkittavaa kasvua ennakoivan
ohjeistuksensa. Keskeisimmat alkaneen vuoden tulosajurit ovat tuttuja ja ne liittyvat 1) uusiin ja korkeamman
hintapisteen tuotelanseerauksiin, 2) jakelukanavaverkoston vahvistamiseen ja myyntiprosessien tehostamiseen,
3) elpyvaan kokonaismarkkinaan seka 4) omiin tehokkuusnostoihin. Isossa kuvassa Nokian Renkaiden tilanne
on mielestémme vankka. Yhtion alla oleva liiketoiminta on rakenteellisesti hyvdssa kunnossa ja kokoluokkaan
ndahden mittava investointiohjelma on ldhes valmis. Tulevina vuosina Nokian Renkaat voikin keskittya levollisin
mielin keskittyd oman suhteellisen asemansa vahvistamiseen ja investointien tuottopotentiaalien
ulosmittaamiseen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Nokian Renkaat | Kurssi: 35.41
Lisda | Tavoitehinta: 33.00
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Aktia Q2 torstaina: Taaleri-integraation edistyminen
fokuksessa

Sauli Vilén
Paaanalyytikko
+358 44 025 8908

Ennustetaulukko Q2'20 Q2'21 Q2'21e Q2'21e Konsensus 2021e sauli.vilen@inderesfi
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Korkokate 201 20,8 83,8
Palkkiotuotot 22,9 334 126,6 Matias Arola
Muut tuotot 17 8,0 34,7 Analyytikko
Liiketoiminnan tuotot 54,8 62,2 2453 +358 40 935 3632
Liikevoitto (oik.) 16,5 19,5 80,3 matias.arola@inderes.fi
Liikevoitto 16,3 16,5 74,4
EPS (oik.) 0,19 0,23 0,93 )

Aktia | Kurssi: 11.64
Lahde: Inderes

Osta | Tavoitehinta: 13.00

Aktia julkaisee Q2-tuloksensa ensi torstaina noin klo 8.00. Yhtion Q2-tulokseen liittyy poikkeuksellisen paljon
epdvarmutta, silld numeroita sotkee kvartaalin aikana maaliin mennyt Taaleri-kauppa seka jarjestelysta
mahdollisesti toiselle neljannekselle kirjattavat uudelleenjarjestelykulut. Raportissa itse tulosta tdrkemmassa
roolissa ovatkin yhtion antamat kommentit integraatioprosessissa ja synergiatavoitteissa edistymiseen liittyen.
Olemme tehneet ennusteisiimme pienid positiivisia tarkistuksia ennen tulosta ja toistamme positiivisen
ndkemyksemme osakkeesta ennen torstain raporttia. Kiymme Q2-tuloksen paékohtia torstaiaamuna lapi live-
lahetyksessad, jota voi seurata inderesTV:ssa.


https://www.inderes.fi/fi/videot/capman-ja-aktia-q221-tuloslivet-58-noin-kello-750
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Odotamme Aktian liilketoiminnan tuottojen kasvaneen Q2:lla 13 % 62,2 MEUR:oon. Tuottojen kasvun taustalla
on huhtikuun lopussa maaliin mennyt Taaleri-kauppa, jonka my&téd ennustamme palkkiotuottojen kasvaneen 46
% 33,4 MEUR:oon. Aktian hallinnoitavan varallisuuden odotamme nousseen jérjestelyn my6té 15,3 mrd. euroon
(Q1'21: 10,4 mrd. euroa). Yhtion oma uusmyynti on sujunut Q2:lla tahmeasti, mutta AUM:n kasvu on saanut muun
sektorin tapaan Q2:lla tukea vahvasta pdaomamarkkinasta. Korkokatteen ennustamme kasvaneen 3 %:lla 20,8
MEUR:oon, kun kasvulle lievaa painetta aiheuttaa AT1-emission my6ta kasvavat rahoituskulut.

Ennustamme Aktian lilkketoiminnan kulujen olleen Q2:lla 44,6 MEUR ja kulutaso pitdd ennusteissamme sisalla
noin 3 MEUR:n uudelleenjarjestelykulut Taaleri-jarjestelyyn liittyen. Luottotappiovarausten odotamme
normalisoituneen Q2:lla alkuvuonna hieman koholla olleesta tasosta ja olleen 1,1 MEUR. Edelld esitettyja
ennusteita heijastellen odotamme vertailukelpoisen liikevoiton asettuneen 19,5 MEUR:oon ja oikaistun EPS:n
0,23 euroon.

Aktia toisti Q1-raportissa aiemmat ndkymat, jonka mukaan kuluvan vuoden vertailukelpoisen liikkevoiton
arvioidaan olevan selvasti korkeampi kuin vuonna 2020. Ohjeistuksen informaatioarvo on Taaleri-kaupan
jalkeen olematon ja piddmme mahdollisena, ettad yhtio tulee antamaan tarkemman ohjeistuksen Q2-raportin
yhteydessa. Tuloksen ja ohjeistuksen liséksi seuraamme mielenkiinnolla yhtion kommentteja Taalerin
Varainhoitoliiketoiminnan integraatioon ja synergiatavoitteissa edistymiseen liittyen. Suuremmista strategisen
tason teemoista (esim. askelmerkeistd Varainhoidon voimakkaaseen kasvattamiseen) saadaan kuulla yhtiolta
mydhemmin syyskuussa jarjestettdvassa padomamarkkinapaivassa. Aktia ei yllattden ole vield antanut lisatietoa
rastissa olevaan osinkoon liittyen. Piddmme osingonmaksua selvédnd ja odotamme yhtion jakavan sen heti
lokakuun alussa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

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

Matias Arola
Analyytikko

+358 40 935 3632
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Aktia | Kurssi: 11.64
Osta | Tavoitehinta: 13.00


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/taalerin-varainhoitoliiketoiminnan-myynti-aktialle-paatokseen
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/aktia-laskee-liikkeelle-at1-joukkolainan
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CapMan Q2 torstaina: Yhtio jatkaa siirtymista kohti

Sauli Vilén
Paaanalyytikko
seuraavaa tulostasoa N S
sauli.vilen@inderes fi
Ennustetaulukko Q2'20 Q221 Q2'21e Q2'21e Konsensus 2021
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 8,7 1,8 58,8
Matias Arola
Liikevoitto (oik. 41 7,5 41,9 .
(ollc) ) Analyytikko
Tulos ennen veroja 34 6,7 38,7 +358 40 935 3632
EPS (oik.) 0,02 0.04 0,20 matias.arola@inderes.fi
Liikevaihdon kasvu-% -34,9 % 35,7 % 36,8 % CapMan | Kurssi: 3.08
Liikevoitto-% (oik.) 475% 63,8 % 713% Lisda | Tavoitehinta: 3.00

Lahde: Inderes

CapMan julkistaa Q2-tuloksensa torstaina aamulla. Odotamme yhtiolta vahvaa Q2-tulosta hyvan operatiivisen
kehityksen ja vahvan sijoitusmarkkinan vetdmé&na. Olemme tarkistaneet I&8hivuosien ennusteitamme ylos 4-7
%:lla ennen Q2-tulosta johtuen padosin uudesta avoimesta asuntorahastosta seka vahvasta
paddomamarkkinasta. Toistamme positiivisen ndkemyksemme ennen Q2-raporttia yhtion edetessa talla hetkelld
vakuuttavasti kohti seuraavaa tulostasoa. CapManin historian ensimmaista tuloksen live-seurantaa voi seurata
tulospdivana 07.50 alkaen InderesTV:ssa.


https://www.inderes.fi/fi/videot/capman-ja-aktia-q221-tuloslivet-58-noin-kello-750
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Ennustamme CapManin liikkevaihdon kasvavan 36 %:lla 11,8 MEUR:oon. Liikevaihdon kasvun moottorina toimii
Hallinnointiliiketoiminta, jonka liikevaihto kasvaa 40 %:lla 9,7 MEUR:oon. Hallinnointiliketoiminnan kasvu tulee
kaytdnndssa taysin jatkuvista palkkioista hallinnoitavien varojen jatkaessa vahvaa kasvuaan (Q2'21e: 4,2 mrd/
+8 % vs. Q1'21). CapMan lanseerasi katsauskauden lopussa uuden 300 MEUR:n avoimen asuntorahaston, jolla
on selkea positiivinen vaikutus Hallinnointiliketoiminnan kannattavuuteen Q3 alkaen.
Hallinnointiliiketoiminnassa CapMan Wealth Servicen (CWS) kehitys on jalleen kiinnostuksen kohteena, silld
onnistuessaan se voisi kiihdyttdd CapManin tuloskasvua tulevina vuosina selvésti. Palvelut-liketoiminta kasvaa
vahvasti vertailukaudesta (Q2’21e: 2,2 MEUR / +38 %) molempien liiketoimintojen (CaPS ja JAY) vetamana.

Liikevoiton ennustamme olevan 7,5 MEUR ja selvasti vertailukauden 4,1 MEUR parempi. Hallinnointiliiketoiminta
tekee vahvan 3,3 MEUR:n tuloksen ja voitonjakotuotoista oikaistu lilkevoittomarginaali alkaa olla erittdin hyva
35 %. Lisdksi CapManin tulos saa merkittdvaa vetoapua sijoitustuotoista (Q2'21e: 4,3 MEUR), kun oman taseen
sijoitukset ovat jatkaneet vahvaa kehitystadan markkinatilanteen vetamind. Huomautamme kuitenkin, etta
kvartaalitasolla ndiden ennustaminen on erittdin hankalaa. Liikevoitossa keskeinen huomio kohdistuu
Hallinnointiliiketoiminnan kannattavuuteen, jonka pitéisi jatkaa skaalautumistaan. Luonnollisesti my6s konsernin
yleinen kulutaso on suurennuslasin alla, silla siind onnistuminen on keskeinen komponentti Iahivuosien
tulosparannuksessa. Tuloslaskelman alimmilla riveilld ei pitéisi olla yllatyksia ja EPS:n ennustamme olevan 0,04
euroa (Q2°20: 0,02e).

CapManilla ei ole ohjeistusta ja yhtio ei tule sitd antamaan. Odotamme kuitenkin, ettd johdon kommentit ovat
valtaosin positiivisia ja kommenttien tulisi edelliskvartaalien tapaan indikoida voimakasta tulosparannusta 2021.
Odotamme muun markkinan tapaan CapManilta selvaa tasokorjausta tulostasoon 2021 aikana ja johdon
kommenttien pitdisi rakentaa luottamusta tédhan. Keskeiset ajurit tulosparannuksen taustalla ovat:
Hallinnointiliiketoiminnan kannattava kasvu, merkittavat voitonjako-osuustuotot, elpyvét sijoitustuotot ja
onnistuminen kulukontrollissa.
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CapMan | Kurssi: 3.08
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Kesla H1 tiistaina: Kauppa on varmasti kdaynyt

Ennustetaulukko Q2'20 Qx'21 Q2'21e Q2'21e Konsensus 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 9,38 1,49 45,69
Liikevoitto (oik.) 0,12 0,39 1,84
Tulos ennen veroja 0,08 0,34 1,64
EPS (oik.) 0,02 0,08 0,37
EPS (raportoitu) 0,02 0,08

Liikevaihdon kasvu-% 22,6% 8,2%
Liikevoitto-% (oik.) 12% 34 % 4,0%

Lahde: Inderes

Kesla julkistaa H1-raporttinsa tiistaina 3.8. klo 9. Keslan laitteiden alustakonemarkkina ja siten kysyntanakyma
on parantunut nopeassa tahdissa ja tilauskertyméassa muhii positiivisen yllatyksen mahdollisuus. Tassa
ymparistossad uskomme Keslan kyenneen kompensoimaan Valko-Vené&jan pakotteista johtuvan
liikevaihtomenetyksen, mutta toimitusketjun pullonkaulat ja komponenttien saatavuus ovat voineet aiheuttaa
operatiivisia harmeja. Odotamme yhtion toistavan vuoden 2021 ohjeistuksensa, vaikka mahdollisuus sen
nostamiseenkin on varsin realistinen. Osakkeen arvostus on edelleen kohtuullinen. Toistamme lis&da-
suositukseme seka 5,30 euron tavoitehintamme ennen raporttia.
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Keslalle ei ole ollut tarjolla konsensusennustetta. Odotuksemme Q2:n tilauskertymaksi on 12,1 MEUR (+68 %
V/v), jota voidaan pitéa varovaisena. Alustakonemarkkinan vahvan vedon vuoksi ennusteellamme onkin
potentiaalia tulla selvasti ylitetyksi. Q2'20:a paremman vertailukohdan kasvulle tarjoaa Q2'19, johon ndhden
tilauskertyméennusteemme on 5 % korkeampi. Tilauskertymé&an vaikuttaa Keslan menestys uusien asiakkaiden
hankinnassa tai ainakin tilausten kasvattamisessa nykyisiltd asiakkailta kompensoimaan Valko-Vené&jan
pakotteiden myotd menetettya noin 3 MEUR:n vuosiliikevaihtoa. Odottamamme 23 %:n v/v liikevaihdon kasvu
on kohtuullinen kun huomioidaan koronan kurittama vertailujakso. Kuten kaikilla muillakin konepajayhtililla,
myos Keslalla komponenttipula ja logistiikan pullonkaulat ovat todennakdisesti hankaloittaneet liikevaihdon
kerryttamista. Nakyvyys Keslan suhteelliseen kannattavuuteen on kvartaalitasolla huono ja paljon riippuu
tuotemixista. Q1-raportin yhteydessa kevailld Kesla arvioi pystyvédnsa omilla noin 5 %:n hinnankorotuksillaan
kompensoimaan komponenteista aiheutuvan kustannuspaineen, mutta 3,4 %:n ennusteemme
liikevoittomarginaaliksi on tastd huolimatta varovainen.

Paivitetyt ennusteet alustakonemarkkinoiden kehitykseksi Keslan paamarkkinalla eli Euroopassa vuonna 2021
ovat positiivisia: Volvo Trucks odottaa raskaiden kuoma-autojen markkinan kasvavan 26 % v/v, AGCO nosti
juuri ennustettaan traktoreiden markkinakasvuksi 10 %:iin aiemmasta 0-5 %:sta ja itse odotamme Euroopan (ml.
Venéjd) metsdkonemarkkinalle 17 %:n v/v kasvua. Kesla on ohjeistanut vuodelle 2021 liikevaihdon kasvua ja
liikevoiton sailymista vahintadn vuoden 2020 tasolla. Oma ennusteemme on lilkkevaihdon 15 %:n kasvu ja
oikaistun liikevoiton nousu 1,8 MEUR:on (marg. 4,0 %) edellisvuoden 0,9 MEUR:sta. Keslalla onkin arviomme
mukaan edellytyksid ohjeistuksen nostoon, mutta piddmme vield tdssd vaiheessa vuotta todennékoisend
vanhan ohjeistuksen toistoa. Terdksen, komponenttien ja alihankinnan rahtien kohonneet hinnat tuovat
painetta kannattavuuteen ja haluammekin kuulla Keslalta miten hyvin hintapaineen vydryttédminen omiin
myyntihintoihin on onnistunut.

Keslan osakkeen kokonaistuotto-odotus ylittdd yha tuottovaatimuksen. Osake on vuosien 2021-2022 P/E- ja
EV/EBITDA-kertoimilla (14x-10x ja 9x-8x) arvostettu padsaantoisesti noin 20 % verrokkien mediaanin alapuolelle
eli hyvdksymamme 10 %:n arvostusdiskontto huomioidenkin osake on edullinen. Viime aikojen kurssinousu
ndkyy DCF-mallimme indikoiman nousupotentiaalin (nyt n. 12 %) kutistumisena, mutta kokonaisuutena osakkeen
arvostus on mielestdmme edelleen houkutteleva.
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EAB H1 perjantaina: Vahva tulosparannus jatkuu

Ennustetaulukko H1'20 H1'21 H1'21e H1'21e Konsensus
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin
Liikevaihto 8,7 10,5
Liikevoitto -0,8 13
EPS (oik.) -0,06 0,07

Osinko/osake

Liikevaihdon kasvu-% -6,9 % 210%
Liikevoitto-% (oik.) 9.2 % 121%

Léhde: Inderes

INDERES.FI

2021e
Inderes
217
]
0,16
on

16,1%
4.4 %

EAB julkistaa H1-tuloksensa perjantaina aamulla. Kesdkuussa annetun tulosvaroituksen seurauksena suurin
jannitys numeroiden osalta on poistunut ja yhtion tulosparannus on jatkunut vahvasti. Raportissa huomio
kohdistuukin liikevaihdon jakautumiseen seké loppuvuoden ndakymiin etenkin Pddomarahastojen ylosajon

osalta.
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Ennustamme EAB:n liikevaihdon kasvavan 21 %:lla 10,5 MEUR:oon. Liikevaihdon kasvun taustalla on arviomme
mukaan etenkin perinteiset rahastot missa yhtion AUM on kasvanut H1 aikana voimakkaasti markkinan vahvan
vedon ansiosta. My6s transaktiopalkkiot ovat H1 aikana kehittyneet hyvin strukturoitujen tuotteiden seka
merkintdpalkkioiden johdosta. Pddomarahastojen osalta yldsajo on ollut edelleen hidasta ja yhtion kommentit
padomarahastojen ylésajoon liittyen ovat kiinnostuksen kohteena. Kokonaisuutena yhtion liikevaihdon mix on
jatkanut parantumistaan ja arviomme mukaan jatkuvien tuottojen osuus on H1 aikana noussut ennatyksellisen
korkealle 75 %:iin. Liikevaihdon mix on yksi raportin tarkeimpid asioita, silld kannattavuuské@anteen kestavyys on
pitkalti tasta riippuvainen. Hallinnoitavan varallisuuden ennustamme olevan 3,6 miljardia, mutta t&lla on
suhteellisen vahan merkityst4, silld yhtion hallinnoitavasta varallisuudesta aidosti tuottava osuus on selvasti tata
plenempl.

Yhtio kertoi kesékuun tulosvaroituksessaan, ettd H1-tulos on selvasti positiivinen ja myds koko vuoden
nettotuloksen arvioidaan olevan selvasti positiivinen (aik. positiivinen). Ennustamme H1-liiketuloksen olevan 1,3
MEUR. Tulos paranee merkittavasti vuodentakaiselta surkealta tasolta, mutta on samalla tasolla H2’20 kanssa.
Arviomme mukaan yhtion kulutaso tulee nousemaan jonkin verran H2’20 tasolta johtuen kertaluontoisten
saastotoimien purkautumisesta seka kasvupanostuksista. Nain ollen kulujen kasvu hautaakin alleen
liikevaihdon kasvun.

EAB:lI& on edelleen kayttamattd vuoden 2020 0,05e osinkovaltuutus ja vahvan kehityksen johdosta yhtiolla ei
ole ongelmia maksaa tata ja odotamme yhtion kertovan tasta H1-raportin yhteydessa.

EAB:n tulosparannus on edennyt vakuuttavasti viimeisen 12kk aikana. Keskeiset ajurit ovat olleet markkinan
voimakkaan elpymisen my6ta kasvuun kaantynyt liilkevaihto seké yhtio toteuttamat kulusaastot.
Huomautamme, ettd vaikka yhtion kannattavuus onkin parantunut merkittavasti, on se edelleen varsin
vaatimattomalla tasolla. Yhtiolla on edelleen hyvat edellytykset jatkaa selvaa tulosparannustaan
markkinatilanteen kestdessa ja ennustamme tuloksen paranevan seuraavan 12kk aikana vield merkittavasti
nykytasolta. Jatkossa tulosparannuksen vetovastuu tulee siirtymdan yha selvemmin Pddomarahastoille seka
kulukontrollin sdilymiseen ja raportista etsitdankin jalleen katetta tuloskasvuodotuksille.
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Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Aallon Group 11.50 -1.7% 15.5% Lisaa 13.00 13.0% 18.2 18.5 15.0 13.9 3.7 0.25 22% 44
Admicom 93.80 11% -30.5% Vahenna 95.00 1.3% 515 439 43.6 36.4 17.8 1.10 1.2% 462
Aktia Bank 1.64 0.7 % 18.9 % Osta 13.00 1.7% 12.5 n1 12 0.61 52% 823
Alexandria Pankkiiriliike 7.37 0.7 % -9.8% Vahenna 6.80 -7.7% 131 10.2 14.3 9.3 3.4 0.40 5.4 % 73
Alma Media 110 -1.9% 244 % Vahenna 12.00 81% 19.7 19.8 17.6 16.3 46 0.32 29% 913
Apetit 13.10 1.6 % 224 % Vahenna 12.00 -8.4% 21.6 15.5 14.2 1.6 0.9 0.60 4.6 % 81
Aspo 9.65 0.6 % 14.9 % Lisaa 10.00 3.6% 13.5 16.2 12.2 13.9 25 0.45 4.7 % 303
Aspocomp Group 4.61 1.8% 17.6 % Lis&da 4.80 41% 191 19.5 9.7 9.4 17 0.10 22% 31
Avidly 5.94 0.3% 49.2% Vahenna 6.50 9.4% 47.7 16.8 68.6 3.4 0.00 0.0 % 31
Basware 38.50 -0.3% -8.3% Vahenna 41.00 6.5% 107.0 488.6 61.9 8.1 0.00 0.0% 556
Bilot 7.10 03% -2.7% Véahennd 7.50 5.6 % 18.7 18.1 16.7 13.8 1.8 0.08 11% 35
Bittium 6.33 -0.5% 9.3% Lis&da 7.30 15.3% 53.1 47.3 18.8 16.5 1.9 0.00 0.0% 225
Boreo 57.20 1.4 % 94.6 % Lisaa 51.00 -10.8% 24.0 17.9 19.0 15.2 7.0 0.44 0.8% 149
CapMan 3.08 0.0% 333% Lisaa 3.00 -28% 15.2 12.6 14.1 15 4.0 0.15 49% 486
Cargotec 45.08 -0.0% 333% Lis&da 55.00 22.0% 14.4 71 1.8 9.6 1.9 1.40 31% 2903
Caverion 7.33 -0.7% 26.2% Lisaa 7.00 -4.5 % 23.8 18.1 15.6 1.6 4.8 0.15 2.0% 997
Cibus Nordic Real Estate 230.60 0.0% 37.6% Vahenna 200.00 -13.3% 203 26.2 13.7 237 1.8 0.99 4.4 % 951
(SEK)

Consti Plc 13.05 0.0% 29.9% Lisaa 14.00 73% 13.3 18.5 1.3 85 3.2 0.45 34% 99
Detection Technology 33.30 4.7 % 39.3% Lisaa 29.00 -12.9% 449 35.0 28.7 21.9 7.4 0.40 1.2% 486
Digia 8.15 0.1% 8.4 % Lisaa 8.60 55% 16.2 16.4 15.2 14.5 3.2 0.17 2.1% 218
EAB Group 3.45 0.3% 9.9% Véhenna 3.20 -72% 211 15.9 12.8 9.8 23 o 32% 47
Eezy Oyj 6.72 1.8% 13.9% Vahenna 5.80 -13.7% 26.3 217 16.0 141 1.6 0.15 22% 166
Efecte 14.75 -1.0% 36.6% Vahenna 16.50 1.9% 259.0 2454 69.6 64.1 28.4 0.00 0.0% 91
Elisa 54.12 -0.1% 20.6% Vahenna 54.00 -0.2% 249 228 243 215 71 2.05 3.8% 8668
Endomines (SEK) 2.55 0.0% -16.4 % Lisaa 3.00 17.6 % 167.7 13 0.00 0.0% 553

Enedo 0.44 0.5% -51.2% Myy 0.30 -31.7% 30.9 217 3.4 0.00 0.0% 30
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Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Enersense International 9.70 1.0% 16.9 % Osta 10.50 82% 226 1.9 12.8 7.7 31 0.15 1.5% 12
eQ 27.00 17 % 61.2% Lisaa 22.00 -185% 30.0 229 30.0 229 141 0.92 34% 1068
Etteplan 17.80 -1.7% 37.5% Vahenna 16.80 -5.6 % 209 17.5 18.8 15.0 4.5 0.43 24% 445
Evli Pankki 21.90 0.9% 79.5% Lisaa 2450 1.9% 16.2 14.8 5.0 1.28 5.8% 529
Exel Composites 10.08 -0.8% 36.6 % Lisaa 11.50 141% 16.8 14.7 141 1.8 35 0.22 22% 19
F-Secure 41 -0.7% 7.2% Vahenna 4.00 -2.7% 35.8 325 32.0 24.8 7.2 0.04 1.0% 650
Fellow Finance 3.20 -1.8% 10.3% Vahenna 4.20 31.3% 58.2 25.9 16.7 17 0.00 0.0% 22
Finnair 071 1.6 % -5.8% Myy 0.60 -16.0 % 232 25 0.00 0.0% 1004
Fiskars 20.20 -2.2% 34.8% Lisaa 22.00 89% 18.5 16.1 15.8 12.3 2.2 0.80 4.0% 1645
Fodelia 8.28 1.0% -1.7% Lisaa 8.50 27% 334 34.2 212 19.8 6.2 on 1.3% 60
Fondia 7.80 -13% -25% Lisaa 8.40 77 % 211 15.3 16.3 11 5.0 0.30 3.8% 30
Fortum 23.80 1.3% 20.8% Lis&da 24.00 0.8% 14.5 1.6 16.0 14.2 1.5 113 4.7 % 21143
Glaston 1.03 1.5% 16.3 % Lisaa 110 6.3% 17.4 15.5 ns 9.4 1.2 0.03 29% 87
Gofore 18.75 11% 93% Véahennd 19.00 1.3% 226 211 20.4 17.7 6.2 0.30 1.6 % 263
Harvia 60.10 22% 1453 % Lis&da 62.00 3.2% 328 25.5 27.6 20.8 12.2 1.08 1.8% 120
Heeros 6.36 0.0% -15.2% Lisaa 7.50 17.9% 35.4 31.6 20.0 18.6 10.4 0.00 0.0% 28
Huhtamaki 44.67 0.2% 57% Lisaa 45.00 0.7% 21.0 17.5 19.3 15.2 33 0.95 2.1% 4661
llkka-Yhtyma 4.93 -0.6 % 17.4 % Lis&da 5.30 7.5% 26.4 152.0 27.4 49.7 0.8 0.20 41% 125
Incap 44.85 4.5 % 143.1% Lisaa 46.00 26% 16.5 13.2 141 10.6 4.4 0.60 1.3% 262
Innofactor 1.84 0.3% 447 % Lisda 2.00 8.4 % 191 9.3 13.0 10.4 26 0.06 33% 68
Investors House 5.92 1.0% 39% Lisaa 6.10 3.0% 20.8 222 14.4 14.7 0.9 0.29 49 % 37
Kamux 17.04 0.2% 253 % Lisaa 18.50 8.6 % 26.0 22.2 229 17.8 6.3 0.25 1.5% 681
Kemira 14.31 0.7 % 10.6 % Lisda 15.00 4.8 % 14.9 14.4 14.5 12.3 1.8 0.58 41 % 2188
Kesko 36.05 1.0% 71.3% Véhenna 35.00 -29% 263 221 271 223 5.9 0.90 25% 14310
Kesla 5.04 0.4 % 18.0 % Lisaa 5.30 52% 13.7 15.5 10.4 12.5 1.2 0.17 3.4% 17

Kone 69.66 0.0% 48 % Myy 61.00 -12.4% 34.2 254 318 231 1.8 1.80 26% 361
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-6.8%
-69.6 %
8.0%
-1.9%
7.0%
10.9 %
-0.1%
0.0%
-7.7%
6.1%

P/E 21
16.6
79.2
46.4

30.9

231
1.9
45.0
39.2
18.8

16.7
19.3

1.6
27.4
25.0
18.2
9.9

16.1
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EV/EBIT 21
12.2

163.3

251

235
83.9
19.5
10.0
36.9
24.4
256

14.7
16.2
43.4

24.8
18.8

17.9

8.0

16.5

P/E 22
13.5
55.8
13.9

318
"7
16.7
16.1
37.4
256
17.2

319
14.4
15.8
17.1

10.5
21.4
23.2
16.9
12.8

15.4

YHTIOT

EV/EBIT 22 P/B 21

10.2 21
81.2 9.1
1.6 12
13
241 8.9
83 12
129 3.6
13.0 22
284 7.0
214 6.0
15.2 35
23
29
25.6 43
18.8 2.4
1.9 21
13.0 29
39.8 25.9
11
15.8 21
17.6 6.9
13.7 53
9.6 1.0
0.6
316 11
15.0 22

Osinko 21e
1.40
0.00
0.00
0.00
1.60
0.00
0.25
0.32
0.49
0.85
0.07
0.00
0.00
0.00
0.00
0.07
1.40
0.00
0.35
0.07
1.50
0.24
0.05
0.00
0.03
0.24

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
38% 2884
0.0% 125
0.0% 151
0.0% 12
23% 562
0.0% 13
2.6% 8100
3.4% 3377
14% 157
16% 39943
17 % 48
0.0% 48
0.0% 331
0.0% 58
0.0% 164
14% 29132
40% 4894
0.0% 85
24% 424
36% 351
42% 4989
24% 176
0.8% 2717
0.0% 34
40% 39
2.0% 266



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
Piippo 3.90 21% 234 % Myy 3.00 -231% 20.5 18.5 13.7 14.7 0.7 0.10 26% 5
Ponsse 42.60 17 % 45.9% Véhenna 45.50 6.8% 16.9 127 15.1 1.0 3.9 1.05 25% 193
PunaMusta Media 6.10 0.0% 9.9% Vahenna 5.80 -4.9 % 1.8 97.2 211 18.8 1.6 0.15 25% 76
Qt Group 110.00 83% 91.0% Lisaa 105.00 -4.5% 128.0 104.3 71.0 56.2 45.3 0.51 0.5% 2725
Raisio Vaihto-osake 3.90 -0.1% 221% Vahenna 3.60 -7.6% 33.0 217 30.2 226 23 0.13 33% 617
Rapala VMC 9.72 -1.6 % 122.9% Lisaa 12.00 23.5% 16.2 15 16.0 1.8 28 0.20 21% 374
Raute 23.10 22% 1.8% Vahenna 24.00 3.9% 746.1 1025.6 14.7 1.0 2.6 0.80 3.5% 98
Reka Industrial 4.20 1.2% 19.3% Myy 3.50 -16.7 % 14.4 9.9 1.2 9.2 2.0 0.05 1.2% 25
Relais Group 23.30 0.0% 58.5% Vahenna 18.00 -22.7% 19.3 28.6 17.4 220 5.4 0.40 17 % 415
Remedy Entertainment  42.00 0.2% 7.7 % Lisaa 50.00 19.0 % 45.2 31.4 46.8 323 6.4 0.20 0.5% 548
Revenio Group 66.00 14% 31.2% Lisaa 65.00 -1.5% 80.1 68.8 60.2 483 216 0.40 0.6% 1754
Rovio 7.21 1.5% 143 % Osta 8.00 1.0% 19.9 1.4 21.8 1.4 29 0.12 17 % 530
Rush Factory Plc 2.77 -6.1% 226% Lisaa 2.70 -25% 231 19.9 7.2 5.6 19.7 0.00 0.0% 6
Sampo 40.82 0.4 % 18.1% Osta 44.00 7.8% 14.0 1.6 141 1.6 1.9 1.90 4.7 % 22669
Sanoma 15.80 -2.2% 15.0% Véahenna 15.50 -1.9% 23.5 217 20.2 17.9 3.7 0.54 3.4% 2576
Scanfil 8.40 4.5 % 28.8% Lisaa 8.60 2.4% 15.8 12.5 14.9 "3 2.6 0.19 23% 541
Sievi Capital 1.59 -0.6% 47.2 % Osta 1.65 3.8% 9.3 7.0 8.2 5.7 11 0.04 25% 92
Siili Solutions 16.02 -1.7% 20.9% Vahenna 17.50 9.2% 14.9 17.0 13.4 13.5 4.2 0.34 21% 12
Sitowise Group 8.15 11% -0.7% Lisaa 9.30 14.1% 26.8 171 18.2 14.9 25 0.12 1.5% 286
Solteq 5.96 -0.7% 112.9% Osta 7.00 17.4 % 19.4 14.8 15.2 1.6 3.9 0.10 1.7 % 15
Solwers 7.24 31% Véahenna 8.20 13.3% 219 13.8 205 1.0 1.9 0.08 11% 61
Soprano 0.36 -1.4% -8.5% Myy 0.30 -16.0 % 48.2 35.6 18.7 211 2.2 0.00 0.0% 6
Sotkamo Silver (SEK) 2.56 2.0% -18.2% Lisda 3.50 36.5% 23.8 14.9 8.8 7.6 1.8 0.00 0.0% 513
SRV Group 0.67 0.8% 12.8% Vahenna 0.70 45% 334 181 10.8 1.9 0.9 0.00 0.0% 175
SSH Communications 2.61 -1.9% 54.0 % Myy 1.80 -31.0% 606.4 46.5 225 0.00 0.0% 101
Security

Stora Enso 16.92 1.0% 8.1% Vahenna 15.50 -8.4% 13.3 17.7 17.0 13.9 14 0.45 2.7% 13343



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
Suominen 6.05 -0.5% Lisaa 6.25 33% 131 9.7 15.1 10.2 21 0.22 3.6% 347
Taaleri 10.85 0.9% Lisaa 11.50 6.0% 19.8 1.8 217 1.8 13 0.40 37% 313
Talenom 16.32 5.0% 8.4 % Vahenna 14.00 -14.2 % 60.6 48.1 47.4 38.1 191 0.16 1.0% 726
Tallink Grupp 0.70 0.7 % -5.0% Vahenna 0.74 5.6% 201 26.3 0.8 0.00 0.0% 469
Tecnotree 1.16 1.9% 64.2 % Osta 1.00 -13.5% 18.8 13.6 15.9 10.8 8.7 0.00 0.0% 326
Teleste 6.24 0.3% 39.0% Lisaa 6.10 -2.2% 20.4 10.7 15.1 1.8 17 0.15 24% 13
Telia Company (SEK) 37.81 -0.6% 1.3% Lisaa 40.00 5.8% 20.8 131 16.9 18.0 23 2.00 53% 154628
Terveystalo 11.46 1.6 % 14.1% Lisaa 13.00 13.4 % 19.4 181 18.7 17.0 23 0.30 26% 1467
TietoEVRY 28.32 1.5% 5.4% Osta 34.00 20.1% 1.8 1.2 10.7 1.6 2.0 135 48 % 3358
Tikkurila 34.00 0.0% 36.3% Pida 34.00 0.0% 29.7 235 30.8 21.9 6.5 0.00 0.0% 1499
Titanium 14.80 -1.0% 14.3 % Lisaa 15.50 4.7 % 14.3 12.3 12.2 10.1 6.6 0.95 6.4% 151
Toivo Group 3.09 10.4 % 213 % Myy 2.20 -288% 13.9 13.0 10.5 12.2 3.0 0.00 0.0% 161
Tokmanni Group 24.66 -6.9% 51.8 % Lisaa 27.00 9.5% 17.9 15.7 16.3 14.6 5.8 0.99 4.0 % 1451
United Bankers 14.00 0.0% 30.8% Véahennd 13.00 -71% 14.9 10.3 15.4 10.4 34 0.65 4.6 % 146
UPM-Kymmene 34.61 0.1% 13.6 % Lis&da 35.00 11% 18.3 15.6 191 16.3 1.9 130 3.8% 18464
Vaisala 39.00 0.9% -3.3% Vahenna 38.00 -2.6% 26.9 28.3 26.7 25.2 6.3 0.63 1.6 % 1421
Valmet 35.72 -0.9% 52.9% Lisaa 38.50 7.8% 18.0 129 16.7 1.9 4.1 1.05 29% 5339
Verkkokauppa.com 8.58 -1.7% 20.5% Lis&da 9.30 8.4 % 22.2 16.0 20.3 14.5 10.3 0.25 29% 386
Viafin Service 16.20 29% 1.9% Vahenna 17.00 4.9 % 17.8 n7z 16.8 10.4 28 0.40 25% 58
Vincit 10.45 -5.9% 45.5% Lisda 11.50 10.0 % 221 18.9 14.9 13.2 5.1 0.20 1.9% 126
Wulff Group 4.89 17 % 50.9% Lisaa 5.50 12.5% 15.2 55 10.5 7.7 1.8 0.13 2.7% 33
Wartsila 12.79 0.8% 56.9 % Vahenna 12.00 -6.2% 29.7 231 234 17.4 33 0.30 23% 7568

YIT Corporation 5.30 0.5% 7.5% Lisaa 5.70 7.5% 121 12.6 10.0 9.9 1.0 0.20 3.8% 1108



inde
ies.

Palkinnot

“

b
2020, 2019, 2020, 2019, 2020, 2019, 2019, 2017,
2018, 2017, 2018, 2016, 2018, 2016, 2016, 2014
2016, 2012 2012 2015 Mikael Rautanen
Juha Kinnunen Sauli Vilén Antti Viljakainen

2020, 2019, 2020, 2019 2020, 2018 2020
2017 Joni Grénqvist Erkki Vesola Petri Gostowski

Petri Kajaani

@ THOMSON REUTERS
/o It_ ‘
<« h
2020 2020
Atte Riikola Olli Koponen



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 50 541 2211



