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Markkinakatsaus

Kehittyneilld markkinoilla maanantai oli epdyhtenéinen (Eurostoxx 600 +0,2 %, Dow -0,3 %, S&P 500 -0,1% ja
Nasdaq +0,2 %).

Aasian markkinoilla aamu kaynnistettiin hermostuneesti. Aamukahdeksalta Shanghai Composite oli 0,1 %
laskussa ja Japanin Nikkei 0,2 % nousussa.

Valuuttamarkkinoilla euro oli aamulla pienessa nousussa ja yhteisvaluutta noteerattiin 1,174 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli nousussa, ja WTI-futuurit noteerattiin 66,98 dollarissa / bbl (+0,77 %).
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Inderes mallisalkku
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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.

1vuosi 3 vuotta Aloituksesta

68% 154% 1039%

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa

Kasvuloikkaa odotellessa

10.08.2021 | likka-Yhtyma | Lisaa

Piristymista odotettavissa
10.08.2021 | Viafin Service | Lisaa

Osakekurssi on ottanut rdikedn varaslahdon
09.08.2021 | Toivo Group | Myy

Tuotto-odotus edelleen houkutteleva
09.08.2021 | Digia | Lisaa

Kysyntdaa on komponentteja enemman
09.08.2021 | Bittium | Lis&aa

Tuloskdanne on edennyt valtavin harppauksin
08.08.2021 | Nurminen Logistics | Vahenna

Veret seisauttavaa kasvua
08.08.2021 | Qt | Lisaa

Luottavaisena kohti loppuvuotta ja CMD:ta
08.08.2021 | Scanfil | Lisaa

Hyvaa edistymistd, mutta vauhdin pitaa kiihtya
06.08.2021 | EAB Group | Véhenna

Kustannuspaine on hallinnassa
06.08.2021 | Reka Industrial | Myy
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NoHo Q2: kulusaastot alkavat nakya numeroissa

Sauli Vilén

Paaanalyytikko
+358 44 025 8908

Ennustetaulukko Q220 Q221 Q2'21e Q2'21e Konsensus Erotus (%) 2021e sauli.vilen@inderes.fi

MEUR /EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot vs. inderes Inderes

Liikevaihto 19,0 345 327 5% 171

Liikevoitto -84 -18 5,3 -4.2
Matias Arola

Tulos ennen veroja -10,7 55 -7.7 -15,0 Analyytikko

EPS (raportoitu) -0,46 -0,18 0,00 -0,57 +358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi

Liikevaihdon kasvu-% 719 % 811% N7% 9.4 %-yks. 9.2%

Liikevoitto-% (eik.) -443% -5,2% -10,0 % 4.7 %-yks. -24%

Lahde: Inderes NoHo Partners | Kurssi: 8.12

Lisda | Tavoitehinta: 10.00

NoHo Partners julkaisi aamulla hieman odotuksiamme paremman raportin. Rajut kulus&astot alkavat nyt nakya
tuloksessa ja lyhyen aikavalin hankalasta markkinatilanteesta huolimatta yhtié uskoo kassavirran pysyvan
positiivisena. Emme alustavasti nde ennusteissa oleellisia muutostarpeita. Aamun NoHon tuloslive on
katsottavissa oheisesta linkisté ja 10.00 alkavaa tulosinfoa voi seurata InderesTV:sta.



https://www.inderes.fi/fi/videot/noho-partners-q221-tuloslive-108-noin-klo-800
https://www.inderes.fi/fi/videot/noho-partners-q221-tuloslive-108-noin-klo-800
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NoHon liikevaihto oli 34,5 MEUR ylittden lievasti 32,7 MEUR:n ennakkotiedot. Ero johtuu arviomme mukaan
ennakkotietojen ja virallisen tulosraportin vélissa tehtavasté tarkastuslaskennasta. Yhtion liiketappio oli vain 1,8
MEUR ja selvasti 5,3 MEUR:n ennustettamme pienempi. Selvasti odotuksiamme pienempi liiketappio selittyy
paaosin odotuksia matalammalla kulurakenteella ja osin odotettua suuremmalla volyymilla. Yhtién koronakriisin
aikana tekemat brutaalit kulusaastot alkavat nyt kantaa hedelméaa ja Q2-raportti olikin kannattavuuden osalta
hyvin rohkaiseva. Yhtio ei odotuksiemme vastaisesti tehnyt Eezy-omistukseen yldskirjausta ja tdméan
seurauksena EPS jéi -0,18 euroon meidan odottaessa 0,00e osakekohtaista tulosta. Yl&skirjaus olisi ollut
puhtaasti kirjanpidollinen ja talla ei ole kdaytanndn merkitysta sijoittajille. Eezy on nyt merkitty yhtiolla myytavissa
olevaksi omaisuuseréksi ja odotamme yhtion myyvan lisda osakkeita vield H2 aikana.

Yhtion kassavirta oli Q2:lla odotetusti miinuksella investointien ja kohonneiden rahoituskulujen vetamana.
Nettovelka oli Q2 lopussa 164 MEUR ja hieman 160 MEUR:n ennustettamme suurempi. Erotusta selittdad etenkin
investoinnit, jotka olivat Q2:lla yllattévan isot (todenn&kdisesti Tampereen UROS-live). Nettovelan suunta on
vihdoin k&antynyt alaspéin, kun liilketoiminnan kassavirta on noussut plussalle ja kdyttopaaoma alkanut
normalisoitua.

Raportin tarkeinta antia oli ennakkotiedot heindkuun kehityksestd. Yhtion lilkkevaihto heindkuussa kohosi jo
2019 heindkuun tasolle 25 MEUR:oon. Vahvan liikevaihdon seurauksena operatiivinen kassavirta kohosi 4,5
MEUR:oon ja nettovelka laski alle 160 MEUR:oon. Yhti6 antoi my&s yllattden nakymaét elo-syyskuulle. Yhtio
odottaa elo-syyskuun kassavirran pysyvan plusalla, olettaen etta ravintolarajoitukset eivéat oleellisesti kiristy
nykyisesta. Téama oli linjassa omien arvioidemme kanssa ja vahvistaa nakemystamme siita, etta yhtion
kassavirta ei enda H2 aikana vuoda.
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Sauli Vilén
Paaanalyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

Matias Arola
Analyytikko
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NoHo Partners | Kurssi: 8.12
Lisda | Tavoitehinta: 10.00
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Musti Q3: Vahvaa kasvua, mutta tulosvipu jai korkeista ﬂ Olli Vilppo
: 26 Analyytikko
odotuksistamme 7 305 40 761 9380
Ennustetaulukko @320 Q321 Q3'21e  Q3'2%e Konsensus Erotus (%) 2021e y ollivilppo@inderes fi
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 68,7 82,7 81,9 1% 339
. Musti Group | Kurssi: 36.70
EBITA (oik., 6,4 7.3 8,8 -17 % 40,7
(oik.) Lisda | Tavoitehinta: 31.00
Liikevoitto 4,2 5,3 702 -26 % 3216)
EPS (raportoitu) 0,17 0,12 0,14 -16 % 0,77
Liikevaihdon kasvu-% 16,6 % 20,4 % 19,2 % 1,2 %-yks. 19,4 %
EBITA-% (oik.) 9.3% 8,8 % 10,7 % -1,9 %-yks. 12,0%

Lahde: Inderes

Musti Group julkisti aamulla Q3-tuloksensa (huom. poikkeava tilikausi 2020 lokakuu-2021 syyskuu). Liikevaihto
kasvoi edelleen todella vahvasti ylittdéen myds lievasti odotuksemme. Kulujen skaalautuminen oli kuitenkin
odotuksiamme hitaampaa ja tulosparannus jai korkeista odotuksistamme. Alitus ennusteeseemme johtui
tulkintamme mukaan p&aaosin siitd, etta vertailukaudella tehdyt pandemiasta johtuneet kululeikkaukset olivat
arvioimaamme suurempia. Tana vuonna tuloksellisesti heikoimman Q3-kvartaalin kausiluontoisuus toteutui
siten normaalimpana.

Mustin Q3:n liikevaihto kasvoi 20 % 82,7 MEUR:oon ylittden hieman korkealle nostetun ennusteemme (81,9
MEUR). Maakohtaisesti myynnin kasvut noudattelivat odotuksiamme ja Suomen myynti kasvoi 13 % 36,2
MEUR:oon, Ruotsin 20 % 36,4 MEUR:oon ja Norjan 64 % 10,0 MEUR:oon. Omien myymaldiden m&éara nousi
hieman odotuksiamme enemmaén 257 kappaleeseen (ennuste 254 kappaletta). Verkkokaupan myynti kasvoi
nyt hieman kokonaismyyntia hitaammin (+15,8 %), kun asiakkaat palasivat kivijalkakauppoihin ja samalla
myymaéléverkosto laajentui. Verkon osuus liikevaihdosta oli 24 %. Kanta-asiakkaiden mé&ara nousi 1,257
miljoonaan (Q2'21:n 1,222 miljoonasta). My6s konsernin vertailukelpoinen myynti jatkoi vahvassa 11,6 %:n
kasvussa.
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Operatiivisen kannattavuuden kehityksesta parhaiten kertova oikaistu EBITA (liikevoitto ennen aineettomia
poistoja) kasvoi 13 % 7,3 MEUR:oon alittaen kuitenkin ennusteemme (8,8 MEUR). Vertailukaudella
kustannusrakenteeseen vaikutti positiivisesti koronaviruspandemiatilanteeseen sopeuttamisen tuomat
myymaldiden vahaisemmat tyotunnit ja vahaisempien liiketoiminnan muiden kulujen maara. Nama olivat toki
tiedossa, mutta niiden mittakaava oli alustavan tulkintamme mukaan arvioimaamme suurempi. Kuluylitys johtui
edelleen osin my®ds siita, ettd ne sisalsivat vield 0,3 MEUR:n lisdkulut, jotka johtuivat Eskilstunan keskusvaraston
laskeneesta tehokkuudesta varastojen konsolidoinnin myétd. Myds uusia myymaléita oli avattu hieman
odotuksiamme enemman, mika toi luonnollisesti lisékuluja. Rahoituskulut olivat odotuksiamme hieman
pienemmat johtuen valuuttakurssien liikkeista ja raportoitu osakekohtainen tulos oli 0,12 euroa (ennuste 0,14
euroa).

Nakymien osalta Musti kertoi, ettad koiranpentuja rekisteroitiin Ruotsissa 16 % enemmén kesédkuussa 2021 kuin
vuotta aiemmin, kun taas Mustilla pentuasiakkaiden mé&ara kasvoi 33 % edellisvuoden vastaavaan ajanjaksoon
verrattuna. Yhtio onkin jatkanut markkinaosuuden kasvatusta etenkin pentuasiakkaissa, mika nakyy myynnissa
vield vuosia. Yhtio kertoi my6s aikovansa hyédyntaa vahvan markkinakehityksen seké kasvun aikaa ja
panostaa strategian mukaisesti myynnin kasvattamiseen, minka seurauksena se myds pdivitti aiemmin arviota
omien myymaldiden maaran kasvusta tilikauden aikana 45-55 myymalaan. Musti kertoi myos lisétietoja 16
suomalaisen yrittajavetoisen myymalan lilkketoiminnan ostoista. Myymalat siirtyvat osaksi Musti Groupia Q4:n
aikana. Kun kaupat on saatu paatdkseen, kaikki Musti ja Mirri -myymalat Suomessa ovat yhtion omia.
Kauppahinta on yhteensa n. 2 MEUR, miké oli odotuksiamme matalampi ja piddmme liikettd onnistuneena.
Yhtié kommentoi edistyvdnsa edelleen hyvin kohti toukokuussa 2021 paivitettyja lilkevaihdon ja
kannattavuuden tavoitteita.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Analyytikko
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Musti Group | Kurssi: 36.70
Lisaa | Tavoitehinta: 31.00
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eQ Q2: Ei yllatyksia

Ennustetaulukko Q2'20 Q2'21 Q2'21e Q2'21e Konsensus Erotus (%) 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 1.9 18.8 18.4 2% 76.5
Liikevoitto 57 10,6 m1 -4% 45,4
EPS (oik.) 0,12 0,22 0,22 -1% 0,91
Liikevaihdon kasvu-% 3,9% 58,4 % 547 % 3,7 %-yks. 35,0 %
Liikevoitto-% (oik.) 47,8 % 56,3 % 60,2 % -3,9 %-yks. 59.4 %

Léhde: Inderes

eQ julkisti aamulla odotustemme mukaisen Q2-raportin. Varainhoidon tulos jéi marginaalisesti ennusteistamme,
mutta isossa kuvassa Varainhoito jatkaa hurjaa tuloskasvuaan. Emme alustavasti nde tarvetta oleellisille
ennustemuutoksille raportin perusteella.

eQ:n liikevaihto kasvoi Q2:lla 58 %:lla 18,8 MEUR:oon ylittéden hienoisesti 18,4 MEUR:ssa olleen ennusteemme.
Liikevaihtoylityksen taustalla oli odotuksiamme korkeammat oman taseen sijoitustuotot (1,4 MEUR vs. 0,8
MEUR). Varainhoidon liikevaihto kasvoi Q2:lla 41 %:lla 16,1 MEUR:oon, mika oli tdysin linjassa 16,2 MEUR:n
ennusteemme kanssa. Sijoittajan kannalta keskeiset Kiinteist- ja PE-rahastojen palkkiot kasvoivat
vertailukaudesta l&8hes odotustemme mukaisesti 11 %:lla 10,7 MEUR:oon (Q2'21e: 11,1 MEUR). Tuottosidonnaisia
palkkioita Varainhoito kirjasi katsauskaudella 2,7 MEUR:n edestd. Q2:n tuottosidonnaiset palkkiot pitivat
kuitenkin siséllaan tuottopalkkioita 0,6 MEUR:lla Q2:n lopulla voitonjakoon siirtyneeseen Amanda IV-rahastoon
liittyen ja ndin ollen tuottosidonnaisten palkkioiden taso muista tuotteista jai hieman odotuksiamme
pienemmaéksi. Sijoittajan kannalta keskeisempa&a kuitenkin on, ettd Amanda IV-rahasto siirtyi vihdoin
voitonjakoon.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
e Paganalyytikko
+358 44 025 8908

‘\ saulivilen@inderes fi

Matias Arola
Analyytikko

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

eQ | Kurssi: 29.40
Lisda | Tavoitehinta: 22.00
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eQ:n Q2-liikevoitto oli 10,6 MEUR, miké oli varsin hyvin linjassa 11,1 MEUR:n ennusteemme kanssa. Varainhoidon
Q2-tulos (9,6 MEUR vs. 10,1 MEUR) jai marginaalisesti ennusteistamme lievésti odotuksiamme korkeammasta
kulutasosta johtuen. Segmentin kannattavuus sailyi Q2:lla kuitenkin fantastisella tasollaan ja
liikevoittomarginaali asettui 60 % tasolle. Adviumin Q2-tulos oli linjassa odotuksiimme (0,4 MEUR vs. 0,5 MEUR)
ja sen tulos jéi markkinaymparistd huomioiden hyvin vaisuksi. eQ:n osakekohtainen tulos asettui lopulta
ennusteidemme mukaisesti 0,22 euroon (Q2°20: 0,12e).

Nakymien osalta raportti ei tarjonnut mitaan yllattavaa ja yhtio toisti tuttuun tyylinsa Varainhoidon
nettoliikevaihdon ja liilkevoiton kasvua koskevan ohjeistuksensa. Yhti6 on télld hetkelld erinomaisessa
iskukunnossa ja yhtion tuloskasvunakyma sdilyy erittdin vahvana. Ennusteemme odottaa yhtiolta talla hetkella
2020-2026 vélille keskimaarin 14 %:n vuotuista tuloskasvua ja tdhan ei ole odotettavissa muutoksia
yllatyksettoméan Q2-raportin jalkeen (ennusteita avattu tarkemmin kesalla julkaistussa laajassa raportissa).

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
e Paaanalyytikko
+358 44 025 8908

‘/\ saulivilen@inderes fi

Matias Arola
Analyytikko

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

eQ | Kurssi: 29.40
Lisda | Tavoitehinta: 22.00


https://www.inderes.fi/fi/erittain-hyva-ellei-taydellinen
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Eezy Q2: tulos ylitti odotukset liikevaihdon kasvun vetamana

Ennustetaulukko Q2'20 Q221 Q2'21e Q2'21e Konsensus Erotus (%)
MEUR /EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes
Liikevaihto 39,0 48,0 446 446 443 - 450 8%
Kéyttokate (oik.) 18 4,0 36 37 34 - 41 1%
Kayttokate 18 5,0 36 37 34 - 41 40 %
Liikevoitto -0,5 3.1 17 24 15 - 40 84 %
Tulos ennen veroja -10 27 13 1.8 11 - 3,0 109 %

EPS (raportoitu) -0,03 0,08 0,04 0,05 0,04 - 008 97 %
Liikevaihdon kasvu-% 231% 14,4 % 14,4 % 136% - 1B4% 8,6 %-yks.
Kéyttokate-% (oik.) 46 % 83% 81% 83% 77% - 91% 0,3 %-yks.

Lahde: Inderes & Infront (konsensus, 3 ennustetta)

Henkilostopalvelualan yhtio Eezy julkaisi aamulla Q2-raporttinsa. Yhtion Q2-liikevaihto kasvoi odotuksia
enemman, mikd yhdessa odotuksien mukaiselle hyvalle tasolle kivunneen kannattavuuden kanssa veti tuloksen
yli odotuksien. Raportilla Eezy antoi vuodelle 2021 ohjeistuksen, miké parantaa nakyvyyttd loppuvuoteen.
Yhtion klo 13.00 alkavaa Q2-tiedotustilaisuutta voi seurata tasta linkista.

Eezyn liikevaihto kasvoi vertailukauden tasosta 23 % 48 MEUR:oon, mika ylitti sekd meidén ettd konsensuksen
ennusteet. Liikevaihdon kasvua veti odotetusti henkilostovuokraus, joka kasvoi 19 % pandemian pahasti
rokottamalta vertailukaudelta ja ylitti odotuksemme (enn. + 14%). Muista selvasti pienemmista palvelualueista
Franchise-tuotot ja Asiantuntijapalvelut elpyivat niin ikdan odotuksiamme voimakkaammin, kun taas
Kevytyrittajapalveluiden kehitys vastasi hyvin odotuksiamme.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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> Analyytikko
¢ +358 40 8215982
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Eezy | Kurssi: 6.40
Vahenna | Tavoitehinta: 5.80


https://www.inderes.fi/fi/videot/eezy-q221-ti-108-kello-1300
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Kayttokatetta Eezy teki Q2:lla 5,0 MEUR, mika ylitti sekd meidan ettd konsensuksen odotukset selvasti. Tulos
sisdltdd 1 MEUR:n Valtiokonttorin kustannustukea, mista oikaistuna Q2:n kéyttokate oli 4 MEUR, mika sekin ylitti
ennusteet odotuksia korkeampaa liikevaihtoa mukaillen. Tulostaso vastaa noin odotuksien mukaista 8,3 %:n
oikaistua kayttokatemarginaalia, mikd on mielestdmme hyva taso Q2:n likkevaihtotaso huomioiden. Yhti6 ei
julkaise kannattavuutta palvelualueittain, mutta kommentoi koronan vaikutuksien nakyneen edelleen kaikkien
palvelualueiden tuloskehityksessa. Raportoitua osakekohtaista tulosta Eezy teki 0,08 euroa, mika ylitti
odotukset niin ikadn ennusteita korkeampaa volyymikehitysta seka kustannustukea peilaten.

Eezy antoi vuodelle 2021 ohjeistuksen, jonka mukaan sen liikevaihto on 190-210 MEUR ja liikevoitto on 11-14
MEUR. Ohjeistuksen taustaoletuksena on yhtion mukaan, ettd uusia merkittavia rajoitustoimia ei tule, vaan
yhteiskunta pysyy avoimena. Ennen raporttia meidan kuluvan vuoden liikevaihdon ennusteemme oli 203 MEUR
ja liikevoiton ennusteemme oli 9,9 MEUR. Siten lilkevaihdon osalta ennusteemme oli annetun haarukan
keskikohdalla, mutta Q2:n kustannustuki huomioidenkin tulosennusteemme oli lievésti alle ohjeistuksen
alalaidan. Siten alustavan arviomme mukaan kuluvan vuoden tulosennusteessamme on nousuvaraa
nykytasolta.
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Eezy | Kurssi: 6.40
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likka-Yhtyma Q2: Kasvuloikkaa odotellessa
Ennustetaulukko Q220 Q221 Q221e Q221e Konsensus Erotus (%) 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto n3 123 1,6 6% 48,6
Oik. oman toiminnan liikevoitto 0.1 0.1 0.0 14
Tulos ennen vercja 38 0,0 -0,5 -98 % 45
EPS (raportoitu) 0,15 0,00 -0,02 -100 % 0,16
Liikevaihdon kasvu-% - 85% 22% 6,3 %-yks. 6,1%
Liikevoitto-% 05% 10 % 0,0% 1%-yks. 2,9%

Lahde: Inderes

llkka-Yhtymé&n Q2-luvut olivat noin odotuksiemme mukaiset ja myos lyhyen tahtdimen ndkymét olivat
ennakoidun mukaiset. Tata kokonaiskuvaa peilaten teimme ennusteisiimme ainoastaan hyvin pienia
tarkistuksia loppuvuodelle. Osake arvostetaan selvasti alle yhtion likvidien omaisuuserien, minka ansiosta
pidédmme osakkeen tuotto/riski-suhdetta hyvana. Odotamme yhtion kiihdyttavan kasvua yritysostoilla, mihin

mittavat likvidit varat tarjoavat hyvat edellytykset. Toistamme lisda-suosituksemme ja tarkistamme
tavoitehintamme 5,5 euroon (aik. 5,3 euroa).
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Q2-luvut eivét tarjonneet yllatyksia

likka-Yhtyman Q2-liikevaihto kasvoi lahes 9 % 12,3 MEUR:oon ylittden hieman odotuksemme. Odotuksiamme
suuremman liikevaihdon taustalla olivat segmenteista Media- ja Markkinointipalvelut seka Painopalvelut, jotka
molemmat ylittivat meidén odotuksemme lievasti. Myds Q2:n 125 TEUR:n oikaistu oman toiminnan liiketulos
ylitti hienoisesti noin nollatasolla olleen ennusteemme. Taman taustalla oli etenkin Media- ja
markkinointipalvelut, joka ylitti ennusteemme odotuksiamme korkeampaa liikevaihtoa ja lievasti odotuksia
korkeampaa kannattavuutta peilaten. Sen sijaan Markkinoinnin ja viestinnan teknologiapalveluiden tulos jai
odotuksistamme, minka taustalla on arviomme mukaan kasvustrategian mukaisesti kasvaneet myynti- ja
markkinointipanostukset. Tuloslaskelman alemmilla riveilld positiiviset nettorahoituserat ylittivat odotuksemme,
mika veti Q2:n osakekohtaisen tuloksen nollatasolle.

Teimme vain lievia ennusteiden tarkistuksia, odotamme yha epadorgaanista kasvua

llkka-Yhtyma toisti odotetusti kesdkuussa tarkistetun ohjeistuksensa, jonka mukaan se arvioi konsernin
liikevaihdon nousevan (2020: 46 MEUR) ja oikaistun oman toiminnan liikevoiton laskevan vuoden 2020 tasosta
(2020: 1,8 MEUR). Tulosta suhteessa viime vuoteen painaa edellisvuonna pandemian seurauksena toteutetut
merkittdvan kokoluokan saastétoimet, joita ei tdna vuonna ole tehty. Teimme raportin jalkeen vain lievia
ennustemuutoksia loppuvuodelle ja odotamme yhtion vuoden 2021 liikevaihdon kasvavan 6 % vajaaseen 49
MEUR:oon ja oikaistun oman liiketoiminnan lilkkevoiton laskevan 1,3 MEUR:oon. llkka-Yhtymalla oli H1:n lopussa
likvideja lyhytaikaisia varoja ldhes 56 MEUR, kun taas korollista velkaa silla ei juurikaan ole. Siten yhtiolla on
rahoitusasemansa puolesta merkittavaa liikkumavaraa yritysostoja ajatellen ja odotamme sen pyrkivan
vauhdittamaan kasvua yritysostoilla strategiansa mukaisesti.
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Tuotto/riski-suhde on edelleen hyva

llkka-Yhtyman arvonmaéarityksessa ensisijaisesti kdyttamamme osien summa -laskelmamme mukainen
osakkeen arvo on noin 7,0 euroa. Arvo on noussut hieman edellisesta paivityksestamme, minka taustalla on
Alma Median kurssinousu (llkka-Yhtyma omistaa 10,9 % Alma Median osakkeista). Merkittdva osa alennuksesta
suhteessa osien summaan on kuitenkin purkautunut tdéman vuoden aikana ja siten merkittavin potentiaalinen
kurssiajuri on jatkossa oletettavasti etenkin epédorgaanisesti kiihtyva kasvu. Nakemyksemme mukaan alennus
suhteessa osien summaan seké hyvalle tasolle yltdva osinkotuotto (V4 %) tarjoavat edelleen suotuisan
riski/tuotto-suhteen, mik& puoltaa kyydissa pysymistd epaorgaanista kasvua odotellessa.
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Viafin Service: Piristymista odotettavissa

Laskemme Viafin Servicen tavoitehinnan 16,50 euroon (aik. 17,00), mutta nostamme suosituksemme lisd&-
puolelle (aik. vdhennd&) H1-raportin jalkeen. Viafin Servicen alkuvuosi oli odotuksiamme heikompi niin
liikevaihdon kuin tuloksenkin osalta. Nakymat ja ohjeistus kuitenkin heijastelivat kysynnan olevan vahvempaa
H2:lla. Odotamme yhtiolta vahvan kasvun jatkoa l&hivuosina, mutta tuloksen hieman tasaantuvan vuodesta
2020 kohti yhtion omia tavoitetasoja. Vahva kassa, yritysostojen luoma kasvuoptio ja kohtuulliseksi laskenut
arvostus nostavat mielestamme tuotto/riski-suhteen yhtidsséa jo houkuttelevaksi.

Alkuvuosi meni odotuksia heikommin

Viafin Service julkisti maanantaina aamulla vuoden 2021 ensimmaisen vuosipuoliskon tuloksensa. Yhtion
liikevaihto laski vertailukaudesta -7,4 % ja oli H1:1ld 26,2 MEUR (ennuste: 29,8 MEUR). Liikevaihdon tasoon
heikentéavasti vaikutti viime vuodesta selvasti tasaantunut kysynta markkinoilla verrattuna vahvaan
vertailukauteen. Tama nakyi etenkin projektiliiketoiminnassa, jonka osuus lilkkevaihdosta oli vain noin 17 % H1:lla
normaalin noin 25 %:n sijaan. H1-tulos oli myds odotuksiimme ndhden pettymys absoluuttisesti seka
suhteellisesti. Liikearvon poistoista oikaistu liikevoitto (EBITA) oli H1:lld noin 1,4 MEUR ja marginaali noin 5,2
%:ssa. Olimme odottaneet noin 2,0 MEUR:n EBITA:a ja 6,8 %:n marginaalia. Ndkymissa kysynnan odotetaan
kuitenkin parantuvan merkittavasti loppuvuodelle, mitd myds yhtion H1-raportin yhteydessa annettu ohjeistus
ennakoi. Yhtio odottaa nyt liikevaihdon kasvavan ja EBITA-marginaalin olevan 6-8 %:n valissa. Tama tarkoittaa,
ettd heikon H1-tuloksen jalkeen loppuvuonna on yhtidlta odotettavissa siis merkittédvaa parannusta H2:lla.
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Ennusteemme laskivat hieman H1-raportin perusteella

Laskimme l&hivuosien ennusteitamme hieman H1-raportin tulospettymyksen myétd. Ohjeistus ja ndkymat
rajasivat kuitenkin isointa laskua. Vuonna 2021 odotamme yhtion liikevaihdon kasvun jatkuvan. Kasvu jaa
arviomme mukaan kuitenkin viime vuoden vahvasta tasosta markkinan vakaantumisen myo6ta. Yhtion kasvua
tukevat uudet toimipisteet, Astepa-yrityskauppa seka aiemmin kdynnistyneiden toimipisteiden liiketoiminnan
jatkuva kasvu kohti potentiaalista tasoa. Odotammekin liikevaihdon nousevan nyt noin 7 %:lla 61,7 MEUR:oon.
Kannattavuuden osalta odotamme oikaistun EBITA-marginaalin laskevan 6,8 %:iin erittdin hyvasta vuoden 2020
tasosta. Olemme kannattavuudessa lahelld yhtion ohjeistuksen keskitasoa (EBITA-%: 6-8 %). Vuonna 2022
katseet kiinnittyvét yhtion liilketoiminnan strategisiin tavoitteisiin. Viafin Servicen tavoitteena on 100 MEUR:n
liikevaihto vuonna 2022, mihin yltéddkseen yhtion taytyisi kasvaa vuoden 2021 tasosta vield noin 60 %:lla.
Arviomme mukaan yhtio tarvitsee tédhan yritysostojen luomaa kasvua, johon hyvinkin vahva kassa antaa kylla
pelimerkkeja.

Arvostus alkaa jo houkutella

Osakkeen lahivuosien arvostus on viime pdivityksesta laskenut jo kohtuullisen houkuttelevalle tasolle (21-22e
ka.: (oik.): P/E: 17x, EV/EBIT: 9%, EV/EBITDA: 8x). Jo hyvdksymamme arvostushaarukan (P/E: 16-18x, EV/EBIT: 12-
14x, EV/EBITDA: 8-10x) alarajalla osake tarjoaa selkedd nousuvaraa. Verrokkeihin ndhden arvostus on hieman
alennuksella, missé mielestamme on myds nousuvaraa yhtion kasvunakymiin ndhden. Vuoden 2022 koviin
strategisiin tavoitteisiin pohjautuva yritysostoskenaariomme arvo (2022: 19,4 euroa) on tavoitehintaamme
korkeammalla. Epavarmuus strategian tavoitteiden toteutumisesta on kuitenkin vuoden 2022 ldhestyessa yha
korkeammalla, jonka vuoksi siihen suoraan nojaaminen ei ole nykyisilld tiedoilla mielekasta.
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Remedy Q2 perjantaina: Valietappi ennen loppuvuoden

tuloskasvuneljanneksia

Ennustetaulukko Q2'20 Q2'21 Q2'21e Q2'21e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus
Liikevaihto 9,1 9,0

Kayttokate 2,3 2,0

Liikevoitto (oik.) 21 1,7

EPS (raportoitu) 0,14 0,10

Liikevaihdon kasvu-% - -1,4 %

Liikevoitto-% (oik.) 22,9 % 19,3 %

Lahde: Inderes

INDERES.FI

2021e

Inderes

45,9
16,5
15,4
0,84

11,8 %
335 %

Remedy raportoi Q2-tuloksensa perjantaina klo 9.00. Remedy ohjeistaa tana vuonna liikevaihdon ja tuloksen
kasvun painottuvan toiselle vuosipuoliskolle, joten emme odota Q2-tulokselta vield ihmeitd. Muutenkin
vuosineljannestasolla kehitysmaksujen ajoitus seka pelimyynnin sujuminen voivat heiluttaa Remedyn lukuja

huomattavasti. Siten emme olisi huolissamme, vaikka tulos poikkeaisi ennusteista, kunhan koko vuoden kasvua

ennakoivat ndkymat ovat ennallaan. Tassa vaiheessa térkeinta on peliprojektien eteneminen suunnitelmien

mukaisesti, mikd mahdollistaa vahvan kasvun tulevien vuosien aikana.
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Ennustamme Remedyn Q2-liikevaihdon pysyneen vertailukauteen ndhden vakaana ja olleen 9,0 MEUR.
Liikevaihto muodostuu ennusteessamme Control-pelin myynnista sekéd kehitteilld olevien pelien julkaisijoilta
saaduista kehitysmaksuista. Remedyn Crossfire-tiimi on viimeistellyt alkuvuoden yksinpeliosuuksia Smilegaten
t&nad vuonna julkaistaviin CrossfireX- ja Crossfire HD -peleihin. Liséksi Epic-projekteista on arviomme mukaan
tuloutunut kasvavissa méaarin kehitysmaksuja, kun myds suurempi projekti on siirtynyt mahdollisesti Q2:n aikana
tayteen tuotantovaiheeseen.

Ennusteemme odottaa Remedyn Q2-liikevoiton laskeneen hieman vertailukaudesta ja olleen 1,7 MEUR (Q2'20:
2,1 MEUR). N&kyvyys Remedyn pelien myyntiin seka kehitysmaksujen suuruuteen ja ajoitukseen on heikko,
mika luo merkittavaa epavarmuutta tulosennusteisiin kvartaalitasolla. Isossa kuvassa katseet Remedyn tuloksen
ja osakkeen arvostuksen suhteen ovat jo useamman vuoden pé&assa, jolloin nyt kehitteilld olevat projektit ovat
markkinoilla ja uusia hankkeita on kaynnissa. Siten Q2-tulosta olennaisempaa on tdssa vaiheessa peliprojektien
eteneminen suunnitelmien mukaisesti.

Odotamme Remedyn toistavan kasvavaa liikevaihtoa (2020: 41,1 MEUR) ja liikevoittoa (2020: 13,2 MEUR)
ennakoivat nékymansa Q2-raportissa. Ennusteemme odottaa liikevaihdon kasvavan tdna vuonna 12 % ja
liilkevoiton paranevan 15,4 MEUR:oon. Muutoin huomio raportissa kiinnittyy tulevista peliprojekteista
mahdollisesti saataviin lisatietoihin. Remedy tiedotti kesdkuun lopussa kahdesta uudesta Control-projektista,
jotka tuovat selvasti lisaa konkretiaa tulevien vuosien kasvun rakennuspalikoihin. Uusien projektien myota
arvioimme Remedyn saavan vuonna 2024 merkittavia tuloja ainakin 7 julkaistusta tai kehitteilld olevasta
peliprojektista. Siten yhtion kasvundakyma vaikuttaa erittdin hyvalta myds vuoden 2023 jalkeen, johon olemme
tdha&n mennessa ensisijaisesti peilanneet osakkeen arvostusta (2023e: EV/EBIT 18x). Houkuttelevan pitkan
aikavalin tuloskasvupotentiaalin valossa Remedyn osakkeen arvostus nayttda mielestémme hyvinkin
kohtuulliselta.
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Pihlajalinna Q2 perjantaina — Odotamme positiivisen
kehityksen jatkuneen

Ennustetaulukko Q2'20 Q2'21 Q2'21e Q2'21e Konsensus 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 15 137 138 132 - 142 549
Liikevoitto (oik.) 0,6 6,2 6,5 59 - 7,0 26,6
Tulos ennen veroja -0,9 5,2 5,4 47 - 5,9 22,5
EPS (raportoitu) -0,03 0,15 0,17 0,12 - 0,21 0,72
Liikevaihdon kasvu-% -11,6 % 19,6 % 20,4 % 151% - 239% 7,9 %
Liikevoitto-% (oik.) 0,5% 4,5 % 4,7 % 45% - 49% 4,8 %

Ldhde: Inderes & Infront data (konsensus)

Pihlajalinna julkistaa Q2-raporttinsa perjantaina kello 8.00. Odotamme hyvaan vauhtiin lahteneen
tulosparannuksen jatkuneen ja sité vauhdittavat myds heikot vastaluvut. Odotamme yhtién myos toistavan
selvaa tuloskasvua indikoivan ohjeistuksensa. Erityinen mielenkiinto liittyy myos yhtion kommentteihin Pohjola
Sairaalan ostosta ja toivomme yhtion valottavan tarkemmin etenkin transaktion synergiapotentiaalia.
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Odotamme Q2-liikevaihdon kasvaneen 20 %:lla 137 MEUR:oon. Yhtion liikketoiminnasta yli puolet tulee sote-
ulkoistuksista tai muista kiintedhintaisista sopimuksista, joiden tuloutus on vakaata. My0s tata laskutusta
nostavat uudet alkaneet sopimukset Huhtasuon terveysaseman ulkoistuksesta (+0,5 MEUR) seké Kristiinan
kaupungin osaulkoistuksesta (+1,5 MEUR). Pddosa ennustamastamme kasvusta muodostuu kuitenkin kdyton
mukaan laskutettavista palveluista. Koronatestit nostivat viime kvartaalilla myyntié reilulla 8 MEUR:lla ja
odotamme samanlaisen kehityksen jatkuvan myds Q2:11d. My6s muilta osin odotamme yksityiselld puolella
tuotettujen volyymien elpyneen vertailukauden erittdin matalilta tasoilta. My06s julkiselle puolelle myytyjen
kayton mukaan laskutettavien palvelujen ennakoimme jatkaneen piristymistédan. Myos Tyoterveys Virran ostolla
on noin 4 MEUR:n positiivinen vaikutus myyntiennusteeseemme.

Raportissa mielenkiinto kohdistuu my&s kokonaisulkoistusten kannattavuuksien kehitykseen. Niitd ovat
aiempina kvartaaleina painaneet sairaanhoitopiirien laskuttamat kasvaneet kustannukset, joista pandemian
tuomat uudet kustannukset sekd osa laskutetuista investoinneista kuuluisi Pihlajalinnan tulkinnan mukaan
kuntatilaajien maksettavaksi. Naiden kustannusten kokoa ei aiemmin ole kyetty arvioimaan tarkasti, mutta nyt
Sairaanhoitopiirien tilinpdatosten pitaisi olla valmiita. Ennustamme kokonaisulkoistusten likkevoiton elpyvén 2,2
MEUR (vrt. Q1'21: 0,0 MEUR), mutta mahdollisten palautusten kokoluokka tuo epdvarmuutta ennusteeseemme.

Muun kuin ulkoistustoiminnan kannattavuuden arvioimme jatkaneen selvda parantumistaan kayttdasteiden
vahvistuessa ja segmentin liikkevoitto nousee ennusteessa 4,0 MEUR:oon. Kokonaisuutena odotamme oikaistun

liilkevoiton nousevan 6,2 MEUR:oon (Q2’20: 0,6 MEUR), mika tarkoittaa 4,5 %:n EBIT-marginaalia (Q2°20: 0,5 %).

Raportoidun osakekohtaisen tuloksen ennusteemme on 0,15 euroa (Q2°20: -0,03 euroa).

Odotamme yhtion toistavan raportissa 2021 ohjeistuksensa, jonka mukaan liikevaihto kasvaa selvasti ja oikaistu
liikevoitto paranee selvésti vuodesta 2020. Ennusteidemme mukaan 2021 liikevaihto kasvaa 8 % 549
MEUR:oon ja oikaistu liikevoitto nousee noin 25 % 26,6 MEUR:oon (EBIT 4,8 %). Nykyiset ennusteemme
olettavat koronapandemian alkavan laantua H2’21 aikana, mika nakyy hyvaan vauhtiin pddsseen kannattavan
koronatestausliiketoiminnan hiipumisena. Paluu normaaliin tukee kuitenkin muuta palvelumyyntid. Julkisen
puolen jonojen suuri kasvu purkautuu myds todennédkdisesti joko julkisen puolen kasvaneina tilauksina
yksityisilta toimijoilta tai vaihtoehtoisesti itsemaksavien asiakkaiden kasvaneena méarand. Kesdkuussa
péaivitetty laaja raportti Pihlajalinnasta on edelleen ajankohtainen ja luettavissa vapaasti taalta.
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Heeros Q2 huomenna: Kasvua pitaisi nakya

Antti Luiro
Analyytikko
+358 50 5714893
Ennusteta ulukko Q220 Q2121 Q@221 Q221 Konsensus 2021e antti.luiro@inderes.fi
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Likevaibto 2 23 B Heeros | Kurssi: 6.42
K& yttoka te 0,61 0,62 2.1 Lisaa | Tavoitehinta: 7.50
Liikevoitto (oik.) 0,31 0,9
EPS (raportoitu) 0,06 0,18
Liikevaihdon kasvu-% 9,1% 71%
Liikevoitto-% 13,2 % 95%

L&hde: Inderes

Heeros julkaisee puolivuotiskatsauksensa huomenna. Odotamme Q2-liikevaihdon kasvun kdantyneen
selvemmin positiiviseksi transaktiotuottojen elpyessa pandemian jéljiltd. Kannattavuuden odotamme
pysyttelevan vertailukauden tasolla. Heeroksen arvostus (2021 EV/S 3,1x) pitaa sisélldan odotuksen kasvusta, ja
yhtion onkin néhddksemme kriittistad nayttdd merkkeja paluusta kasvupolulle. Léhdemmekin hakemaan Q2-
raportista lisda luottamusta kasvun kdantymiseen.

Ennustamme Heeroksen Q2-liikevaihdon kasvaneen 9 % 2,32 MEUR:oon (Q2°20 2,13 MEUR). Liikevaihtoa on
nahdaksemme kasvattanut erityisesti jatkuva liilkevaihto, missad keskeisend kasvun ajurina ndemme jatkuvan
uusasiakashankinnan. Liséksi odotamme transaktiotuottojen kdéntyneen Q2:lla elpymaan pain, silla
vertailukautena transaktiot olivat matalammat pandemian hidastaman taloudellisen aktiviteetin johdosta.
Palveluliikevaihdon odotamme pysyneen vertailukauden tasolla.
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Kannattavuuden odotamme olleen kayttokatteen tasolla noin 0,62 MEUR tai 26,6 % liikevaihdosta (Q2'20: 28,5
%) ja edellisvuoden tasolla. Odotamme Heeroksen kustannustason kasvaneen hienoisesti vuodentakaisten
organisaatiomuutosten vahvistamasta tasosta yhtion siirtyessa perustan korjauksesta kohti kasvua. Teimme
tdman kommentin yhteydessa pienid vuodensisaisid ennustetarkennuksia Heeroksen kannattavuuteen. Q2-
kannattavuuden ennusteessamme on tavallista enemman epéavarmuutta, silla vertailuluvut ovat tiedossa vain
yhdeltd vuodelta. Koko vuoden 2021 osalta ennustamme suhteellisen kdyttokatteen nousevan edellisvuoden
organisaatiomuutoksen tuomien sdastdjen ja kasvun myota 23 %:iin (2020: 16 %) ja suhteellisen liikevoiton 10
%:iin (2020: 2 %).

Heeros ohjeistaa nostavansa kayttokatemarginaalin ja liikevaihdon kasvuprosentin yhteissumman (Rule of 40)
30 % tasolle tilikaudella 2021, mik& on linjassa ennusteeseemme. Yhteissumma oli uudelleenjarjestelykuluista
oikaistuna noin 23 % vuonna 2020, eli kyseessa olisi yhtidlle selked parannus. Heeroksen strategian mukainen
tavoite on vastaavasti nostaa yhteissumma kohti 50 % vuoden 2023 loppuun mennessa. Tavoitteeseen
paaseminen vaatisi yhtioltd ndhdaksemme erityisesti liikevaihdon kasvun piristymisté Iahivuosina (2020: 2 %).
Toisaalta vuoden 2020 tehostamistoimien jélkeen kannattavuuden parantuminen vaatii niin ikdén kasvua, joka
korkean katetason ja hitaammin kasvavien kiinteiden kulujen my®6téa valuisi tulosriville. Lihdemmekin jélleen
hakemaan Q2-raportista lisad merkkeja yhtion kasvun kdaantymisesta.
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Etteplan Q2 keskiviikkona: Odotamme vahvaa kehitysta

Ennustetaulukko Q2'20 Q2'21
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut
Liikevaihto 62,9

EBITA 6,3

Liikevoitto 54

EPS (oik.) 0,17

Liikevaihdon kasvu-% -2,2%
EBITA-% 10,0 %

Lahde: Inderes

Q2'21e

Inderes
76,6
8.4
7.3
0,22

21,8 %
11,0 %

Q2'21e

Konsensus

Konsensus

Alin

Ylin

2021e

Inderes
301,2
32,6
27,6
0,85

16,0 %
10,8 %

Suunnitteluyhtié Etteplan julkaisee Q2-raporttinsa keskiviikkona noin kello 13:00. Odotamme yhti6ltéd vahvaa
noin 22 %:n kasvua ja merkittavaa tulosparannusta koronapandemian heikentaméltd Q2'20-vertailujaksolta.

Yhtion asiakaskunnan kysynta piristyi alkuvuonna selvasti yleisen talouskehityksen mukana ja aktiviteettitason
pitdisi olla erittdin hyvalla tasolla. Q1:n yhteydessé yldspain tarkistettuun ohjeistuksen emme odota muutoksia,
mutta markkinan vahvinta nousua pandemiatilanteen heikentyminen on mahdollisesti leikannut.
Kokonaisuudessaan odotamme Etteplanilta vahvaa suoritusta, mitd osakkeen historiallisen korkea arvostustaso

mielestémme myds vaatii.
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Odotamme Etteplanin Q2-liikevaihdon olleen noin 76,6 MEUR, mika tarkoittaisi lahes 22 %:n kasvu vaisulta
vertailukaudelta. Yritysostot (Tegema, TekPartner ja muut pienet yritysostot) tukevat kasvua, mutta paaroolissa
on nyt silti orgaaninen kasvu. Vaikka Etteplanin liikevaihto laski Q2°20:lla vain -2,2 %, orgaaninen kasvu oli
silloin yli 11 % negatiivinen. Tama kuoppa tullaan nyt tdyttdmé&an, ja odotamme orgaanisen kasvun olleen Q2:lla
yli15 %. Liséksi jakson loppupuolella Etteplan osti Skyrise.techin, mutta Q2-lukuihin talla ei ole vield oleellista
vaikutusta. Tuorein Adina Solutions -yritysosto oli vasta viime viikolla, ja yritysostoaktiviteetti jatkunee
voimakkaana. Teollisuuden alkuvuonna selvasti parantuneet ndkymaét ovat nyt Q2:lle heijastuneet mukavasti
my0s Etteplanin verrokkeihin, jotka ovat paasaantdisesti raportoineet hyvista kasvuluvuista. Etteplanin
asiakaskunnalta, muun muassa suurilta konepajoilta, on saatu Q2:lla vahvoja tilauslukuja.

Etteplanin liiketoiminnan kannattavuuden kehitysta kuvaa parhaiten EBITA-tunnusluku, jonka odotamme olleen
noin 8,4 MEUR tai 11,0 % liikevaihdosta (Q2’20: 6,3 MEUR). Odotamme siis Etteplanin kannattavuuden olevan
erinomaisella tasolla ja ylittévan Etteplanin 10 %:n tavoitetason kausiluontoisesti vahvalla jaksolla. Arviomme
mukaan Etteplanin kaikki palvelualueet ovat tehneet erittain hyvéan tuloksen. Yleensa yhtio on pystynyt
hallitsemaan omia henkilostéresursseja tehokkaasti ja puskenut kulurakenteensa erittdin alhaiseksi pandemian
aikana. Nyt Etteplan kérsii varmasti palkkainflaatiosta, mutta odotamme yhtion pystyneen siirtéméaan tata
asiakashintoihin oletettavasti hyvdassa markkinatilanteessa. Téma on silti lieva epdavarmuustekija
kannattavuuden osalta. Liikevoiton (EBIT) odotamme olleen 7,3 MEUR eli laskevan hieman vertailukaudesta
(Q2’20: 5,4 MEUR). Konsensusennustetta emme valitettavasti saaneet tulosennakkoon.
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Etteplan nosti ohjeistustaan Q1:n yhteydessa ja arvioi vuoden 2021 liikevaihdon olevan 285-305 MEUR ja
liikevoiton (EBIT) 25-28 MEUR. Markkinatilanteen suhteen Etteplanin kommentit ovat olleet vield suhteellisen
maltillisia, vaikka nekin piristyivat alkuvuonna globaalin talouden ja asiakaskunnan parantuneen
tilauskehityksen mukana. Yhtion lilkketoimintaan vaikuttaa keskeisimmin globaali kone- ja metalliteollisuuden
kehitys, ja molemmista on saatu erittdin positiivisia signaaleja vuoden edetessa. Aiemmin Etteplan kommentoi
investointien tuotekehitykseen ja tuotantoon vauhdittuneen koronarokotusten edetessa. Oletamme kehityksen
jatkuneen pandemiatilanteen heikentymisestd huolimatta, mutta epdavarmuus markkinakehityksen suhteen on
viime aikoina kasvanut. Lieva huolenaihe on Kiinan teollisuuskasvun hidastuminen, mikéa voi jatkuessaan
heijastua viiveelld my6s globaaliin teollisuuteen. Nyt nakymien pitdisi olla kuitenkin valoisat.
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Solteq Q2 torstaina: Odotamme ohjelmistoliiketoiminnan
vahvan vedon jatkuneen

Ennustetaulukko Q2'20 Q2'21 Q2'21e Q2'21e Konsensus 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 15,1 171 69,4
Kéyttokate 27 35 14,5
Liikevoitto 1,5 21 9,1
Tulos ennen veroja 1.0 17 7.4
EPS (raportoitu) 0,04 0,07 0,30
Liikevaihdon kasvu-% 28% 135 % 14,7 %
Liikevoitto-% 9.8% 12,1% 13,1%

Lahde: Inderes

Solteq julkaisee Q2-raporttinsa torstaina kello 8.00. Useamman vaikean vuoden jédlkeen Solteqin
tuloskaéanteelle ja ohjelmistotransformaatiolle ollaan saatu tukea myds numeroista ja nayttdja strategian
tavoitteiden saavuttamisesta. Odotamme Solteqin liikevaihdon kasvaneen selvasti seka kannattavuuden
parantuneen vertailukaudesta Q2:lla. Tuloksen lisdksi mielenkiinnon kohteena on edelleen Solteq Softwaren
kehitys, koska yhtié on viime vuosina panostanut voimakkaasti omiin tuotteisiin ja segmentti on noussut yhtion
selkeimmaksi arvoajuriksi.

Ennustamme Solteqgin Q2-liikevaihdon kasvaneen 14 % 17,1 MEUR:oon (Q2’'20: 15,1 MEUR). Ennustamme Solteq
Digital -liiketoiminnan kasvaneen 2 % ja Solteq Softwaren 40 % QZ2:lla. Yhtion tilausvirta omille tuotteille (Solteq
Software) oli vahvaa vuonna 2020 Utilities-asiakassektorilla ja liséksi Partiture-yritysosto tukee segmentin ja
konsernin kehitysta. Toisaalta robotiikkaratkaisuissa kysynta on arviomme mukaan ollut koronan myéta
edelleen hitaampaa.
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Ennustamme liikevoiton kasvaneen selvasti 3,5 MEUR:oon ja olevan 12 % liikevaihdosta (Q2°20 1,5 MEUR tai 10
%). Liikevoiton kasvua hidastaa arviomme mukaan nousseet poistotasot. Segmenteittdin ennustamme Solteq
Softwaren likkevoitto-%:n olleen 10 % ja Solteq Softwaren 17 %. Solteq Softwaressa kayttokate-% kuvaa
paremmin alla olevaa kannattavuutta ja ennustamme tdman olleen 27 % Q2:lla. Odotamme osakekohtaisen
tuloksen nousseen 0,07 euroon vertailukauden 0,04 eurosta. Tuloslaskelman ulkopuolella seuraamme myds
yhtion aktivoituja tuotekehityskuluja, minka yhtié odottaa laskevan noin 2,5 MEUR:oon vuonna 2021 (2019: 3,9
MEUR ja 2020 3,0 MEUR).

Odotamme Solteqin toistavan ohjeistuksen, joka odottaa liikevaihdon kasvavan selvasti ja liilkevoiton
paranevan selvasti. Ennustamme liikevaihdon kasvavan téna vuonna 15 % ja liikevoiton 58 % 9,1 MEUR:oon,
mika vastaa 13 % liikevaihdosta (2020: 10 %). Seuraamme kuluvana vuonna erityisesti tiedotteita ja
kommentteja ohjelmistoliiketoiminnan kansainvalistymisen etenemisesta ja robotiikan kaupallistamisesta, koska
nama ovat arvioimme mukaan toteutuessa seuraavia selkeitd kasvuajureita.
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Rovio Q2 torstaina: Panostukset uusiin peleihin heikentavat
tulosta

Ennustetaulukko Q2'20 Q2'21 Q2'21e Q2'21e Konsensus 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 69,2 67,8 276
Kéayttokate 16,0 9.7 43,5
Liikevoitto (oik.) 13,9 7.4 34,3
Tulos ennen veroja 14,7 7,2 32,7
EPS (raportoitu) 0,15 0,08 0,36
Liikevaihdon kasvu-% -3,6 % -2,0% 1,4 %
Liikevoitto-% (oik.) 20,1% 10,9 % 12,4 %

Lahde: Inderes

Rovio raportoi Q2-tuloksensa torstaina klo 9.00. Odotamme yhtion peliliikevaihdon kasvaneen aavistuksen
edellisestd neljanneksestd, mutta tuloksen heikentyneen selvasti vertailukaudesta, jolloin
kayttdjghankintakustannusten taso oli poikkeuksellisen matala. Kiinnitdmme raportissa erityisesti

huomioita Rovion kommentteihin peliliiketoiminnan nakymista sekd huhtikuussa julkaistun Darkfire Heroes -
pelin live-vaiheen edistymisesta. Myos lisatiedot vasta tiedotetusta Muumi-yhteistydsta kiinnostavat. Rovion
matalissa arvostuskertoimissa olisi selvda nousuvaraa, jos yhtid onnistuu kdantamaan lilkkevaihtonsa takaisin
kasvu-uralle uusien pelijulkaisujen avulla.
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Odotamme Rovion Q2-liikevaihdon laskeneen 2,0 % 67,8 MEUR:oon. Peliliiketoiminnan liikevaihdon (Q2'21e:
65,7 MEUR) ennustamme laskeneen 2 % vertailukaudesta, jolloin koronatilanne toi pelaamiseen erityisen
kysyntépiikin. Edelliseen neljannekseen ndhden ennustamme lievaa 1 %:n kasvua. Arvioimme Rovion
karkipelien jatkaneen edelliseen neljannekseen ndhden vakaata suorittamista ja lievan kasvun tulleen uusista
peleistd (Small Town Murders ja Darkfire Heroes). Rovio avasi yksittdisten peliensd Q2:n alkupuolen suoritusta
kesakuun analyytikkotapaamisessa, josta kommenttimme |6ytyy taalta. Brandilisensoinnin liikevaihdon
ennustamme laskeneen Q2:lla 9 % 2,1 MEUR:oon.

Ennustamme Rovion oikaistun Q2-liilkevoiton heikentyneen selvasti erittdin vahvasta vertailukaudesta ja
olleen 7,4 MEUR (Q2°20: 13,9 MEUR). Téaman taustalla ovat Rovion kasvaneet kayttdjahankintainvestoinnit
uusien pelien kasvattamiseksi. Q1-raportin yhteydessa Rovio arvioi kdyttdjahankinnan suhteellisen osuuden
olevan Q2:lla noin 30 % peliliikevaihdosta, kun vertailukaudella luku oli vain 21 %. Lisdksi odotamme Games-
yksikon kulutason nousseen uusien Kéépenhaminan ja Montrealin studioiden myo6ta. Kokonaisuudessaan
odotamme Games-yksikon liikevoittomarginaalin laskeneen 16 %:iin (Q2°20: 25 %). Brandilisensoinnin
liikevoiton ennustamme jéaneen matalaksi (Q2'21e: -0,1 MEUR), mutta suurten poistojen vuoksi kdyttokatteen
(1,0 MEUR) ja sita kautta kassavirran olleen tata parempi. Muut-segmentin lilkketappion ennustamme
pienentyneen -3,0 MEUR:oon edellisestd neljanneksesta (Q1°'21: -3,5 MEUR) Hatch Kidsin alasajon myota.

Rovio ei ole antanut numeerisia ndkymia vuodelle 2021, mutta yhtid on kertonut fokusoivansa live-peliensa
suorituksen parantamiseen seka uusien pelien lanseeraamiseen. Uusin

peli Darkfire Heroes julkaistiin huhtikuussa maailmanlaajuisesti ja Rovio pyrkii skaalaamaan pelid asteittain
isommaksi tulevien neljannesten aikana. Tassa vaiheessa pelille ennustamaamme 4-

5 MEUR:n liikevaihtotasoon Q3-Q4’21:lle liittyy vield epadvarmuutta. Lisdksi Roviolla on nyt 3 pelia
koemarkkinoilla, jotka arviomme mukaan alkavat olla kypsia julkaistavaksi viimeistaan ensi vuoden
alkupuoliskolla, jos tunnusluvut sitd puoltavat. Ennusteillamme Rovion liikevaihto pysyy téna vuonna vakaana (+1
%) ja kdantyy ensi vuonna 8 %:n kasvuun uusien pelien vetdaméana. Odotamme Rovion oikaistun liikevoiton
laskevan selvasti vuosina 2021-2022 (34 MEUR ja 32 MEUR) viime vuoden ennatystasolta (2020: 47,2 MEUR),
kun uusia peleja skaalataan markkinoille.
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Relais H1 torstaina: Arveluttava arvostus

Ennustetaulukko
MEUR / EUR
Liikevaihto

EBITA

Liikevoitto

Tulos ennenveroja
EPS (oik.)

EPS (raportoitu)

Liikevaihdon kasvu-%

EBITA-%

Lahde: Inderes

Relais Group julkistaa H1'21-raporttinsa torstaina 12.8. klo 9. Seka vertailukaudella ettad nyt paattyneelld jaksolla

H1'20
Vertailu
59,0
7,5
37
2,3
0,29
0,06

56,3 %
12,7 %

H1'21

Toteutunut

H1'21e
Inderes
103
135
7.6
6,7
0,56
0,23

75,5%
13,0 %

H1'21e

Konsensus

INDERES.FI

Konsensus 2021e
Alin Ylin Inderes

223

29,0

17,2

15,4

120

0,54

728 %
13,0%

tehtyjen isojen yritysostojen vuoksi orgaanisen kasvun erottaminen luvuista on ulkopuoliselle jokseenkin
mahdotonta. Sijoittajien huomio on kiinnittynyt ennen kaikkea talven ja kevaan yrityshankintojen vaikutuksiin
liilkevaihto- ja kannattavuuslukuihin. Yhtio ei ole koronan vuoksi aiemmin antanut 2021-ohjeistusta, mutta
piddmme ohjeistuksen antamista nyt hyvinkin mahdollisena. Osakkeen kurssi on ldhtenyt viime viikkoina
laukalle sijoittajien alettua verrata Relaisin melko alhaisia kertoimia ruotsalaisiin “compounder-yhtidihin”. Nyt
ndhty nousu vaikuttaa ylilydnniltd ja sdilytdmme osakkeen vdhenna-suosituksemme ennen raporttia. 18,00
euron tavoihintamme ei em. syistd vaikuta enaa realistiselta, mutta palaamme asiaan raportin jélkeen.
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Markkinatilanne Relaisin pdamarkkinoilla Suomessa ja Ruotsissa vaikuttaa olleen H1:lla melko stabiili. Suomessa

liikennesuoritteet olivat H1:1ld 4 %:n v/v kasvussa ja Ruotsin tilannetta kuvaava liikkennepolttonesteiden myynti
oli tammi-toukokuussa 2-3 %:n laskussa v/v. Relaisin HI'21:n lilkevaihtoon vaikuttivat voimakkaasti vuoden
alussa konsolidoitu Strands Group AB, helmikuun alussa konsolidoitu Raskone sek& Lumisen integraatio
huhtikuun alussa. Odottamastamme H1-liikevaihdon raportoidusta 76 %:n v/v kasvusta arvioimme Strandsin
tuoneen 13 %-yksikkdd, Raskonen 45 %-yksikkod ja Lumisen 5 %-yksikkda loppujen 12 %:n tullessa orgaanisesti
ja aiemmista akvisitioista. Lukuisien rakennemuutosten vuoksi konsernin EBITA-marginaalin ennustettavuus ei
ole télld hetkelld hyva. HT'21:lle ennustamassamme 13,0 %:n EBITA-marginaalissa on joka tapauksessa paljon
epdvarmuutta mm. Raskonen selvasti muuta konsernia alemman kannattavuuden vuoksi. Raportoidun ja
oikaistun EPS:n ero selittyy FAS:n mukaisilla liilkearvopoistoilla (ennusteemme -5,9 MEUR H121:118).

Vuoden 2021 markkinandkymét ovat edelleen hyvéat bkt:n kasvun ja sen myo6tad nousuvien ajosuoritteiden
vuoksi, etenkin hy&tyajoneuvoissa mutta my&s henkildautopuolella. Oletuksemme vuoden 2021
markkinakasvuksi on vahintaan 4 %. Koko vuodelta 2021 odottamastamme 73 %:n liikevaihdon kasvusta
Strands, Raskone ja Lumise tuovat 64 %-yksikkoda ja orgaaninen seka aikaisempiin akvisitioihin nojaava kasvu
loput 9 %-yksikkod. Raskonen muuta konsernia alempi rakenteellinen kannattavuus painaa ennusteessamme
vuoden 2021 EBITA-marginaalin 13,0 %:iin vuoden 2020 13,4 %:sta.

Relaisin vuodelle 2021 mahdollisesti annettavan ohjeistuksen muotoilu ei ole tiedossamme. Jos yhtio
ainoastaan ennakoi liikkevaihdon ja EBITA:n selvda kasvua kuten se teki vuoden 2020 alussa, jaa tdman
informaatioarvo vahaiseksi. Toisaalta yhtion toukokuussa julkistama strateginen tavoite 500 MEUR:n
liilkevaihdon saavuttamisesta akvisitioiden avulla vuoden 2026 loppuun mennessa ainakin jossakin maarin
kyseenalaistaa perinteisen markkinanakymiin ja kilpailuasemaan pohjautuvan ennuste- ja arvonmaaritysmallin.
Tulemme palaamaan tdhan pohdintaan ja ratkaisumalleihin lahiaikoina.
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Relaisin osakekurssi on kohonnut 43 % heindkuun alun jélkeen ilman yhtidkohtaisia uutisia. Osakemarkkinat
nayttavat kasvavassa maarin hyvaksyvan Relaisin osakkeelle toimialaverrokkien kertoimien sijaan ruotsalaisten,
yritysostoilla laajentuvien "compounder-yhtididen” (mm. Indutrade, Lagercrantz, Lifco) suuntaisia
arvostuskertoimia. Relaisin naytot yritysostoista ovat tdéhan mennessa hyvia, mutta esimerkiksi Raskonen
istuvuudesta Relaisiin ja vaikutuksesta numeroihin ei vield ole ehtinyt kertyd nayttéa. Mainituilla
ruotsalaisyhtidilld taas on pitka, tasainen ja korkea oman pddoman tuoton (ROE > 20 %) historia. Talla
perusteella Relaisin tulee vield hankkia ndyttod ROE:n nostamisesta kestévasti korkeammalle tasolle ja
kasvattaa ROE:n marginaalia oman pddaoman tuottovaatimukseen (n. 9 %), jotta Iahimainkaan
ruotsalaisverrokkien tasoiset kertoimet olisivat perusteltuja. On myds muistettava, ettd mainittujen
ruotsalaisyhtididen arvostuskertoimet ovat téllé hetkella taivaissa (P/E 44-48x ja EV/EBITDA 23-25x). Relaisin
osakkeen kokonaistuotto-odotus on nykykurssilla heikko (riskikorjattu tuotto < tuottovaatimus) samalla kun
osakkeen vuoden 2022 P/E-kerroin (20x) ylittda verrokkien mediaanin 9 %:lla ja EV/EBITDA (16x) 57 %:lla.
Lisaksi DCF-arvo on selvasti alle osakkeen nykyhinnan.
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Nixu H1 torstaina: Tulosvaroituksen jdlkeen odotuksissa
heikkoja lukuja

Ennustetaulukko H1'20 H1'21 H1'21e H1'21e Konsensus 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 27,7 26,3 BE82
Kayttokate 0.1 0,2 2.1
Liikevoitto -1.1 -0,8 0.0
EPS (raportoitu) -0,20 -0,12 -0,06
Liikevaihdon kasvu-% 7.7 % -5,0 % 0.1%
Liikevoitto-% (oik.) -0,1% -2,6 % 0,5 %

Lahde: Inderes

Kyberturvapalveluyhtid Nixu raportoi H1-tuloksensa torstaina klo 8.30. Tulosjulkistuksen klo 9.30 alkavaa
webcast-ldhetystéa voi seurata taalta. Nixu laski kesdkuussa ndkymiaan ja vuodesta 2021 nayttdisi muodostuvan
vield vélivuosi, kun yhtio uudistaa merkittévasti organisaatiomalliaan ja toipuu vield koronan aiheuttamasta
iskusta. Siten H1:ltd on odotettavissa heikot luvut ja katseet ovat pitkalti jo loppuvuoden asteittain piristyvassa
kasvundkymassa. Nixun osake ei ole kallis (2021e EV/S 1,1x), jos yhtio saa kotipesdnsa kuntoon ja paasee
takaisin kannattavan kasvun uralle ensi vuodesta alkaen.

Ennustamme Nixun H1-liikevaihdon laskeneen 5 % 26,3 MEUR:oon. Nixu uudisti toimintamalliaan Q1:l1& ja muutti
organisaatiorakennettaan vastaamaan yhtion kansainvalistymistavoitteita. Nama uudistukset yhdessa odotettua
hitaamman rekrytoinnin kanssa ovat jarruttaneet alkuvuoden liikevaihdon kehitysta. Nixun lilkkevaihto laski Q1:11&
6 % ja puolivuotistason ennusteemme tarkoittaisi Q2:lle noin 3 %:n laskua liikevaihtoon.
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Odotamme Nixun H1-kdyttokatteen olleen heikolla 0,2 MEUR:n tasolla (H1'20: 0,1 MEUR). Tama tarkoittaisi Q1:n
kayttokatteen (0,4 MEUR) valossa kayttokatteen painuneen -0,2 MEUR tappiolle Q2:lla. Tulosvaroituksen
yhteydessa Nixu kertoi kansainvalisen toimintamallin konsernilaajuiseen kayttéonottoon liittyvien kulujen
painavan tdnad vuonna kannattavuutta. Liséksi kdyttokatetta rasittaa kertaluonteinen 0,3 MEUR kustannus
vuonna 2020 Hollannissa vastaanotettuihin koronatukien takaisinmaksuun liittyen. Pidemmalla aikavalilla
uuden toimintamallin pitéisi tehostaa Nixun toimintaa ja tukea kannattavuutta. Olemme avanneet uutta
toimintamallia kes@kuussa julkaistussa laajassa raportissa.

Nixu arvioi kesdkuun tulosvaroituksen yhteydessa liikkevaihtonsa pysyvén samalla tasolla (aik. kasvaa) ja
kayttokatteen heikkenevan (aik. paranee) tilikaudesta 2020. Ennusteemme on linjassa ndkymien kanssa ja

odotamme ta&na vuonna liikevaihdon pysyvén vakaana 53,3 MEUR:ssa ja kdyttokatteen olevan 2,1 MEUR (2020:

2,9 MEUR). Arvioimme Nixulla olevan hyvéat edellytykset palata kasvu-uralle ensi vuodesta, kun yhtio saa tana
vuonna laitettua kotipesan kuntoon. Koronan aiheuttaman digitalisaatioaallon pitéisi kiihdyttaa
kyberturvapalveluiden kysynt&aa tulevina vuosina, kun pandemian nojalla lykattya organisaatioiden
kyberturvavelkaa aletaan maksaa. Nixu kertoi nédkymien laskun yhteydessa odottavansa lilkkevaihdon kasvua
H2:lla markkinakysynnén ja lisddntyneiden rekrytointien tukemana.
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Aspo Q2 keskiviikkona — Hurjat luvut ovat jo tiedossa

Ennustetaulukko Q2'20 Q2'21 Q2'21e Q2'21e Konsensus 2021
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 16 132 541
Liikevoitto 41 9.6 35,4
EPS (raportoitu) 0,08 0,23

Liikevaihdon kasvu-% -23,5% 14,4 % 8,0%
Liikevoitto-% (oik.) 35% 7.3% 6,5 %

Lahde: Inderes

Aspo julkistaa Q2-raporttinsa keskiviikkona kello 9.30. Ensimmaisen vuosipuoliskon liikevoitto paranee
ennakkotietojen perusteella ennatykselliseen 17,5 MEUR:oon. Vahvaa tulosparannusta vetaa ESL, jonka
vertailukausi oli heikko. Myds Telko on jatkanut erinomaisessa vireessa. Erityisesti meita kiinnostaa, millainen
merkitys markkinan antamalla véliaikaisella myd&tatuulella on ollut erinomaisen suorituksen taustalla ja mika
rooli on sisédiselld parantamisella. Aspon tuoreen ohjeistuksen keskikohdan perusteella (2021 liikevoitto 30-36
MEUR) vuoden jélkipuoliskosta ei olisi tulossa yhta vahvaa kuin ensimmaisesta vuosipuolikkaasta, mika
vaikuttaa mielestémme varovaiselta.

Kokonaisuutena Aspon Q2:n liikkevoitto kasvaa ennakkotietojen perusteella hurjasti 9,6 MEUR:oon (Q2'20: 4,1
MEUR). Tulosparannus valuu myds kauniisti viivan alle, silla rahoituskulujen suhteellinen osuus laskee ja ESL:n
tulos on kadytannossa verovapaata tonnistoveron ansiosta. Osakekohtainen tulos nousee ennusteessamme
0,23 euroon (Q2°20: 0,08 euroa). Vahaisista lahivuosien investointitasoista johtuen rahavirta on vield
nettotulosta vahvempi ja odotamme velkaantumisen jatkaneen nopeaa laskuaan.
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ESL:n liiketulos nousee ennusteessamme 5,6 MEUR:oon (Q2'20: 0,6 MEUR). Etenkin térkeimman
asiakassegmentin terdsteollisuuden kuljetustarpeissa on tapahtunut merkittavaa elpymista heikkoon
vertailukauteen nédhden. Myds metsateollisuuden kuljetukset ovat kasvaneet. Supramaxit ovat
ennusteessamme tehneet myds vahvan tuloksen rahtien hintojen noustua voimakkaasti. Myés AtoB@C
synergioiden lapitulon pitdisi vaikuttaa tulokseen positiivisesti. Tulosparannusten mittakaavaa piti alkuperaisten
oletustemme mukaan rajoittaa alusten normaalia korkeammat telakointipédivat johtuen meneillaan olevista
ympaéristdinvestoinneista. Mielenkiinto liittyykin ESL:n osalta siihen, onko telakointeja siirretty eteenpéin
kuljetuskysynnan oltua ennatyksellisen vahvaa.

Odotamme vakevaan vauhtiin kannattavuusparannuksen osalta paasseeltad Telko-segmentiltad 4,8 MEUR:n
liikevoittoa (Q2°20: 4,2 MEUR). My6s Telko on arviomme mukaan hyotynyt kvartaalilla vahvistuneesta
asiakaskysynnésta, vaikkakin paaajurina vahvassa tulostasossa (verrattaessa vuoteen 2019) ndemmekin
strategian menestyksekké&an toteutuksen. Leipurin liikevoiton odotamme jaavan 0,2 MEUR:oon (Q2°20: 0,3
MEUR) segmentin kérsiessa edelleen leipomoasiakkaiden ravintoloille menevien toimitusten laskusta. My6s
sykliset konetoimitukset jatkavat ennusteessamme matalalla tasolla.

Aspo tarkensi edellisviikolla ohjeistustaan reippaasti ylospéain (liikevoitto 30-36 MEUR). Aspolle H2 on
normaalisti kausiluontoisesti vahvempi kuin H1 ja t&ta taustaa vasten voi nykyista haarukkaa pitda edelleen
konservatiivisena. Oma ennusteemme liikevoitoksi on 35,4 MEUR ja siten haarukan ylélaidassa. Katseemme
raportissa on erityisesti siind, mitd johto lausuu segmenttien ndkymisté yhteiskuntien hiljalleen avutuessa.
Ohjeistuksen noston yhteydessa tekemamme tuore paivitysraportti Asposta on luettavista taalla.
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Suominen Q2 perjantaina: Katseet ovat kustannustasossa ja
marginaaleissa

Ennustetaulukko Q2'20 Q2'21 Q2'21e Q221e Konsensus 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 122 19 121 19 - 123 472
Kéyttokate 18,0 "7 141 "7 - 153 58,6
Liikevoitto 12,4 6,7 9,1 6,7 - 10,0 37,7
EPS (oik.) 0,15 0,08 on 0,08 - 0,13 0,46
Liikevaihdon kasvu-% 17,7 % -23% -0,7% -26% - 07% 29%
Liikevoitto-% (oik.) 10,1% 56 % 0,0 % 00% - 0,0% 8,0%

Léhde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Suominen julkistaa Q2-raporttinsa perjantaina noin kello 9:30. Koronapandemiasta selvasti hyotyneella
Suomisella on vastassa erittdin kova vertailuluku ja konsensus odottaa tuloksen jadneen viime vuodesta
selvasti etenkin kustannustason nousun takia. Ohjeistuksensa kuluvan vuoden vakaasta tuloskehityksesta
Suominen tulee arviomme mukaan toistamaan téssa vaiheessa vuotta. Suomisen arvostus on mielestédmme
kohtuullinen, joten emme tee muutoksia ndkemykseemme osakkeesta ennen Q2-raporttia (2021e: EV/EBITDA
6x, P/E 14x).

Odotamme Suomisen liikevaihdon laskeneen Q2:lla 2 % 119 MEUR:oon, mika alittaa nollakasvua odottaneen
konsensuksen lievasti. Arviomme mukaan volyymit eivét ole yltédneet Q2:lla aivan koronahamstrauksen
varittamalle vertailutasolle, vaikka odotammekin kysynnén jatkuneen p&adosin vahvana seka Amerikoissa etta
Euroopassa edelleen jyllddvaa pandemiaa peilaten. Keskihintojen pitéisi arviomme mukaan nousta jo hieman
raaka-aineiden hintojen nousua peilaten, mutta valuutoista on yha tulossa raportoituun myyntiin selkeda
vastatuulta.
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Suomisen kayttokatteen ennustamme laskeneen Q2:lla vékivahvasta vertailukaudesta 35 % 11,7 MEUR:oon,
mik& on niin ikdén selkeéda tuloslaskua odottavan konsensuksen alalaita. Odotamme yhtidn bruttomarginaalin
laskeneen Q2:lla reilut 4 %-yksikkoa 11,6 %:iin. Laskua ajaa etenkin raaka-aineiden alkuvuodesta merkittavasti
nousseet hinnat, mihin myyntihinnat eivat arviomme mukaan ole ehtineet vield tdysin reagoida. Ennusteemme
on varsin konservatiivinen ja monien muiden raaka-aineita kdyttavien yhtididen odotuksia parempien Q2-
numeroiden perusteella Suomiselle jaa mielestémme selkea positiivisen yllatyksen mahdollisuus Q2-tuloksen
osalta. Emme kuitenkaan ole sd&tdneet ennusteitamme ennen Q2-raporttia vaan teemme péivitykset raportin
jalkeen. Kiinteat kulut Suominen on pitényt taas tiukasti kurissa ja suurin yllatysmomentti onkin tuloslaskelman
ylariveilld. Yhtion rahoituskulujen odotamme olleen Q2:lla lievasti normalisoitua tasoa suuremmat lainojen
uudelleenjéarjestelyn takia ja veroasteen pysyneen laskussa Euroopassa parantuneen tuloskunnon myo6ta. Siten

Q2:n EPS-ennusteemme on vertailukauden ja konsensuksen alapuolella 0,08 eurossa. Suomisen liiketoiminnan

kassavirtaa Q2:lla on arviomme mukaan rokottanut kayttépadoman kausiluonteinen kasvu sekéa
hyodykehintojen nousu.

Suominen ohjeisti tilinpdatoksensa yhteydessé, etta yhtion kuluvan vuoden kéyttokate on samalla tasolla kuin
viime vuonna (2020: kayttokate 61 MEUR). Arvioimme léhtdkohtaisesti yhtion toistavan ohjeistuksensa Q2-
raportissa. Mielestémme Suomisella on nykyisessa vahvassa kysyntatilanteessa selvasti normaalia paremmat
edellytykset siirtéda raaka-aineineinflaatiota myyntihintoihin ja yhtiolla saattaa H1:n jaljiltd myos kohtuullista
etumatkaa. N&in ollen odotamme Suomisen saavuttavan ohjeistuksensa, vaikka H2:lla vertailutasot ovat kovia
ja etenkin raaka-ainetilanteeseen liittyykin vield epavarmuutta. Liséksi odotamme yhtion kommentoivan
raportissaan Italian ja USA:n investointien olevan lahelld kdynnistymistd ja tuovan siten osin kapasiteettirajoilla
operoivalle Suomiselle lisda voimaa volyymikasvuun seka tuotemixin (ts. vastuullisten tuotteiden osuuden
kasvu) kehittamiseen H2:lla.
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Teleste Q2 torstaina: Odotuksissa selkea parannus heikosta
vertailukaudesta

Ennustetaulukko Q2'20 Q2'21 Q2'21e Q2'21e Konsensus 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 33,5 36,0 152
Liikevoitto (oik.) 0,1 1,8 8,4
Liikevoitto -0,4 1,8 1,6
EPS (oik.) -0,05 0,07 0,31
EPS (raportoitu) -0,1 0,07 0,48
Liikevaihdon kasvu-% -20,7 % 7,4 % 4.8 %
Liikevoitto-% (oik.) 0,4 % 4,9 % 5,5'%

Lahde: Inderes

Teleste raportoi Q2-tuloksensa torstaina klo 8.30. Odotamme yhti6lta selvaa tulosparannusta koronan

runtelemasta vertailukaudesta. Koko vuoden tulosodotukset painottuvat silti yhéa toiselle vuosipuoliskolle, jolloin

tilaajaverkkotuotteissa hajautetun arkkitehtuurin teknologiasyklin pitdisi kdynnistya kunnolla. Suurin
mielenkiinto raportissa kohdistuukin jélleen Telesten kommentteihin hajautetun arkkitehtuurin kdyttdonottojen
edistymisestd. Telesten osakkeen arvostus (2022e P/E 15x) on tdn& vuonna kurssinousun myété alkanut
paremmin heijastella aluillaan olevaa syklin kdannetta.
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Ennustamme Telesten liikevaihdon kasvaneen 7 % 36,0 MEUR:oon heikosta vertailukaudesta, jolloin
koronatilanne vaikeutti toimintaa kaikissa liiketoiminnoissa. Siten odotamme nyt kasvua seka tuote- etta
palveluliiketoiminnassa. Tilaajaverkkotuotteissa nakyma on téana vuonna piristymassa hajautetun
verkkoarkkitehtuurin toimitusten kaynnistyessa loppuvuodesta. Koronatilanne, tuleva teknologiamurros seka
globaali komponenttipula kohottavat kuitenkin epavarmuutta lyhyella aikavalilla. Telesten videovalvonta- ja
informaatioratkaisuihin painottuva tilauskanta oli Q1:1l& hyvalla tasolla (77,1 MEUR), mutta korona ja
komponenttipula ovat voineet viivastyttaa toimituksia.

Odotamme Telesten tuloksen elpyneen selvasti vertailukaudesta ja oikaistun liilkevoiton olleen 1,8 MEUR
(Q2°21: 0,1 MEUR). Tama tarkoittaisi myos edelliseen neljannekseen (1,5 MEUR) ndhden pienta parannusta.
Arvioimme viime vuonna tehtyjen sopeutustoimien yhdessé elpyvén liikevaihdon kanssa tukevan
tulosparannusta. Edelld mainitut epdvarmuustekijat varjostavat kuitenkin kasvun ohella my6s lyhyen aikavalin
tuloskehitysta.

Odotamme Telesten toistavan Q2-raportissa kuluvan vuoden ndkymaéns4, jotka ennakoivat liikevaihdon

saavuttavan tai ylittévan vuoden 2020 tason (145 MEUR) ja oikaistun liiketuloksen kasvavan (2020: 5,1 MEUR).

Ennusteemme odottaa Telesten liikevaihdon kasvavan tédna vuonna 5 % ja oikaistun liikevoiton olevan 8,4
MEUR. Téama tulostaso arviomme mukaan vaatii hajautetun arkkitehtuurin investointien kdynnistymista toisella
vuosipuoliskolla, johon Q2-raportista haetaan jélleen liséa nakyvyytta.
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Next Games H1 perjantaina: Uusia pelijulkaisuja odotetaan jo
kuumeisesti

Ennustetaulukko H1'20 H1'21 H1'21e H1'21e Konsensus 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 14,4 14,9 M1
Kayttokate 0.3 0,7 1.3
Liikevoitto -1,6 -1,3 -2,7
EPS (raportoitu) -0,07 -0,05 -0,09
Liikevaihdon kasvu-% -251% 35% 50,8 %
Liikevoitto-% -11,4% -8,5% -6,5 %

Lahde: Inderes

Next Games raportoi H1-tuloksensa perjantaina klo 9.00. Tuloksen sijaan mielenkiinto raportissa kohdistuu
taysin uusiin peleihin (Stranger Things ja Blade Runner), joiden julkaisun pddmarkkinoille pitéisi tapahtua pian.
Next Gamesin tdméan vuoden liikevaihto-ohjeistus (>40 MEUR) vaatii merkittdvaa kasvua H2:lla, ja uusien pelien
julkaisun pitkittyessa ohjeistuksen saavuttaminen kdy paiva pédivéltd haastavammaksi. Next Gamesin osakkeen
arvostuksen kannalta yhtion olisi tarkeda saada uusia kassavirtaa tuottavia peleja markkinoille.
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Ennustamme Next Gamesin H1-liikevaihdon kasvaneen 3,5 % 14,9 MEUR:oon. Arvioimme Sensor Towerin datan
perusteella Next Gamesin vanhempien live-pelien (No Man’s Land ja Our World) jatkaneen alkuvuodesta
vakaata suorittamista asteittain laskevalla lilkevaihtotrendilld. Ennusteemme siséltda noin 2,0 MEUR liikevaihtoa
uusista peleista (Blade Runner ja Stranger Things), mutta téltd osin ennuste voi osoittautua liian optimistiseksi.
Next Games julkaisi Blade Runner Roguen ensimmaiselld pddmarkkinalla Iso-Britanniassa huhtikuun lopussa ja
ndilla ndkymin peli ollaan tuomassa tarkeimmalle USA:n markkinalle kesan jélkeen. Lahivuosien kasvun
kannalta keskeinen Stranger Things -peli on télld hetkelld Sensor Towerin perusteella julkaistuna
testimarkkinoilla Australiassa, Kanadassa ja Puolassa.

Odotamme H1-liikevoiton olleen -1,3 MEUR ja parantuneen hieman vertailukaudesta (H1'20: -1,6 MEUR).
Kayttokatteen ennustamme olleen 0,7 MEUR positiivinen (H120: 0,3 MEUR). Next Gamesin vanhat live-pelit
yltévat hyvaan kannattavuuteen (2020 Julkaisutoiminnan EBITDA: 24 %), mutta panostukset uusiin
peliprojekteihin painavat kannattavuutta. Tuotekehityksen liséksi uusien pelien kasvattaminen vaatii
investointeja kdyttajahankintaan, mikd arviomme mukaan pitédad Next Gamesin kannattavuuden léhivuosina
matalalla tasolla.

Next Games ohjeistaa télle vuodelle vahintdan 40 MEUR:n liikevaihtoa (2020: 27,2 MEUR) ja positiivista
kayttokatetta. Tama vaatii hyvaa onnistumista uusien pelien skaalaamisessa yldspain H2:lla tai muuten
liikevaihto-ohjeistuksen saavuttaminen kay hyvin hankalaksi. Ennusteemme odottaa télla hetkella 41,1 MEUR:n
liikevaihtoa ja 1,3 MEUR:n kayttokatetta. Next Games vahvisti kassaansa (H2'20: 4,3 MEUR) maaliskuussa 4,2
MEUR:n suunnatulla osakeannilla, mika antoi yhtidlle lisda likkumavaraa uusien pelien skaalaamiseen, tulevien
pelien kehittamiseen sekd uusien lisenssisopimusten solmimiseen. Isossa kuvassa kassatilanne ei
edelleenk&an jata tilaa suuremmille epdonnistumisille uusien pelien julkaisussa.
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Cargotec ja Konecranes: Kiinan kilpailuviranomailta vihreaa
valoa

Cargotec ja Konecranes tiedottivat aamulla saaneensa yhdistymiselle Kiinan kilpailuviranomaisten ehdottoman
hyvéksynnan. Signaali on positiivinen, mutta ei kovin merkittédva suhteessa edessa oleviin EU:n ja Yhdysvaltain
kilpailuviranomaisten paatoksiin. Suosituksemme molempien yhtididen osakkeille on lis&a.

N&aimme alun perin riskeja myos Kiinan kilpailuviranomaisten kannanotossa, silla kiinalainen ZPMC on
yhdistyneen yhtion vahva kilpailija satamalaitteiden raskaassa paassa. ZPMC hallitsee suvereenisti maailnan
STS-nostureiden (ship-to-shore) markkinoita mutta on viime vuosina tullut aktiivisesti myds mm.
kumipydréakonttinostureiden (RTG) markkinoille. Tdssa mielessa Kiinan kilpailuviranomaisten p&a&atés on
helpottava. Yhdistymisen kannalta huomattavasti tdrkedmpaéa on kuitenkin EU:n ja Yhdysvaltain
kilpailuviranomaisten paatokset, joista ensin mainitusta saadaan ehka vihid marraskuun lopussa tai joulukuun
alussa. Siihen saakka yhdistyminen suunnitellussa muodossa on kaikkea muuta kuin taputeltu.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Analyytikko
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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 11.90 0.8% 19.5% Lisaa 13.00 9.2% 18.8 19.2 15.5 14.4 3.8 0.25 2.1% 45
Admicom 91.30 -0.5% -32.4% Vahenna 95.00 41% 50.2 427 42.4 354 17.3 1.10 1.2% 450
Aktia Bank 13.00 -0.9% 32.8% Osta 14.00 7.7 % 12.7 1.0 13 0.61 4.7 % 919
Alexandria Pankkiiriliike 7.46 -0.8% -8.7% Vahenna 6.80 -8.8% 13.3 10.4 14.4 9.5 3.4 0.40 5.4 % 74
Alma Media 11.40 0.0% 27.8% Véhenna 12.00 53% 20.2 20.2 18.1 16.7 47 0.32 28% 937
Apetit 13.40 -2.2% Vahenna 12.00 -10.4 % 221 15.9 14.6 1.9 0.9 0.60 45% 83
Aspo 10.98 1.3% 30.7% Osta 12.00 9.3% 12.9 15.0 123 13.9 2.8 0.45 41% 345
Aspocomp Group 474 0.6% 20.9% Lis&da 4.80 1.3% 19.6 20.0 9.9 9.7 17 0.10 21% 32
Avidly 6.18 -1.3% 55.3% Vahenna 6.50 52% 49.6 17.4 7.3 35 0.00 0.0 % 32
Basware 38.20 -1.4% -9.0% Vahenna 41.00 7.3 % 106.2 484.8 61.5 8.0 0.00 0.0% 552
Bilot 7.02 -0.8% -3.8% Véahennd 7.50 6.8% 18.5 17.8 16.5 13.6 1.8 0.08 1.1% 34
Bittium 5.94 22% 26% Lis&da 6.40 7.7 % 102.6 82.7 30.4 26.5 1.8 0.00 0.0% 21
Boreo 79.80 9.6 % 171.4 % Lisaa 74.00 -7.3% 325 233 243 18.6 9.8 0.44 0.6 % 209
CapMan 3.25 1.2% 40.4 % Lisaa 3.30 1.5% 13.4 1.2 15.7 12.6 4.0 0.15 4.6 % 512
Cargotec 46.06 -0.9% 36.2% Lis&da 55.00 19.4 % 14.7 7.2 12.0 9.7 1.9 1.08 23% 2966
Caverion 7.58 -0.1% 30.4% Lisaa 8.40 10.9 % 22.0 17.3 15.4 1.4 4.8 0.15 2.0% 1031
Cibus Nordic Real Estate 233.00 -0.9% 39.0% Vahenna 200.00 -14.2 % 20.4 26.3 13.8 23.8 1.8 0.99 4.3 % 957
(SEK)

Consti Plc 13.30 15% 323% Lisaa 14.00 53% 13.5 18.8 1.5 87 33 0.45 34% 101
Detection Technology 33.20 -1.5% 38.9% Lisaa 34.00 2.4% 45.5 353 27.8 21.2 7.4 0.39 1.2% 484
Digia 7.69 Lisaa 8.40 9.2% 16.4 16.9 14.6 14.2 33 0.17 22% 206
EAB Group 3.42 Vahenna 3.20 -6.4% 217 16.4 12.6 9.7 23 o 32% 47
Eezy Oyj 6.40 Vahenna 5.80 -9.4% 251 209 15.2 13.5 1.5 0.15 23% 159
Efecte 14.95 Vahenna 16.50 10.4 % 262.5 2489 70.6 65.0 28.7 0.00 0.0% 93
Elisa 55.16 Vahenna 54.00 -21% 254 231 248 219 73 2.05 3.7% 8835
Endomines (SEK) 2.40 Lisaa 3.00 25.0% 160.6 1.2 0.00 0.0% 520
Enedo 0.46 Myy 0.30 -34.8% 323 226 35 0.00 0.0% 31
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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 9.96 3.1% 20.0% Osta 10.50 5.4 % 23.2 15.3 131 8.1 33 0.15 1.5% 15
eQ 29.40 33% 75.5% Lisaa 22.00 -252% 319 244 332 254 151 0.94 32% 163
Etteplan 18.25 -2.7% 40.9 % Vahenna 16.80 -7.9% 214 17.9 19.2 15.3 4.6 0.43 24% 456
Evli Pankki 24.70 4.7 % 102.5% Lisaa 2450 -0.8% 18.3 16.7 5.6 1.28 52% 597
Exel Composites 9.90 0.6 % 341% Lisaa 11.50 16.2 % 16.5 14.5 13.9 1.6 35 0.22 22% 17
F-Secure 414 0.5% 8.1% Vahenna 4.00 -3.56% 36.1 328 32.2 25.0 7.3 0.04 1.0% 656
Fellow Finance 3.24 -0.9% 1.7% Vahenna 4.20 29.6% 58.8 26.2 16.9 17 0.00 0.0% 23
Finnair 0.67 -1.8% -11.6% Myy 0.60 -10.4 % 226 2.4 0.00 0.0% 942
Fiskars 20.35 -0.7% 35.8% Lisaa 22.00 8.1% 18.6 16.2 15.9 12.4 2.2 0.80 3.9% 1657
Fodelia 8.96 -2.8% 6.4 % Lisaa 8.50 -5.1% 36.1 36.7 229 213 6.7 on 12% 65
Fondia 7.80 0.0% -25% Lisaa 8.40 77% 211 15.3 16.3 11 5.0 0.30 3.8% 30
Fortum 2443 0.6 % 24.0% Lis&da 24.00 -1.8% 14.9 1.8 16.5 14.4 1.5 113 4.6 % 21702
Glaston 1.08 33% 213 % Lisaa 115 6.5% 19.4 15.5 10.8 9.0 1.3 0.03 2.8% 91
Gofore 18.85 05% 9.9% Véahennd 19.00 0.8% 227 21.2 205 17.8 6.3 0.30 1.6 % 264
Harvia 61.40 0.7 % 150.6 % Lis&da 62.00 1.0% 33.5 26.0 28.2 21.2 12.5 1.08 1.8% 144
Heeros 6.42 0.3% -14.4 % Lisaa 7.50 16.8 % 36.1 323 20.2 18.8 10.5 0.00 0.0% 28
Huhtamaki 44.81 -0.7% 6.0% Lisda 45.00 0.4% 211 17.5 19.4 15.3 33 0.95 2.1% 4675
llkka-Yhtyma 4.94 -0.4% 17.6 % Lis&da 5.50 1.3% 251 261.2 27.2 49.5 0.8 0.20 4.0% 125
Incap 50.50 -5.1% 173.7 % Lisaa 46.00 -8.9% 18.6 14.9 15.8 12.0 5.0 0.60 1.2% 295
Innofactor 176 29% 38.4% Lisda 2.00 13.3% 18.2 9.0 124 9.9 25 0.06 3.4% 65
Investors House 5.84 -0.7% 25% Lisaa 6.10 45% 20.5 22.0 14.2 14.6 0.9 0.29 5.0% 36
Kamux 17.62 0.5% 29.6 % Lisaa 18.50 5.0% 26.9 229 237 18.4 6.5 0.25 1.4 % 704
Kemira 14.32 -0.6% 10.7 % Lisaa 15.00 4.7 % 14.9 14.4 14.5 12.3 1.8 0.58 41 % 2189
Kesko 36.86 03% 75.2% Vahenna 35.00 -5.0% 269 225 277 227 6.0 0.90 2.4% 14631
Kesla 5.72 -0.7% 34.0% Vahenna 6.20 8.4 % 1.5 ns 9.3 1.2 13 0.20 3.5% 19

Kone 70.32 -0.2% 5.8% Myy 61.00 -13.3% 345 257 321 233 1.9 1.80 26% 36453
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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
Piippo 3.80 -4.0 % 20.3% Myy 3.00 -211% 20.0 18.2 13.3 14.5 0.7 0.10 26% 4
Ponsse 43.75 1.0% 49.8 % Vahenna 4550 4.0 % 17.3 13.0 15.5 1.4 4.0 1.05 2.4% 1225
PunaMusta Media 6.40 0.0% 15.3% Vahenna 5.80 -9.4% 12.4 101.6 221 19.7 1.6 0.15 23% 80
Qt Group 146.20 -21% 153.8 % Lisaa 160.00 9.4 % 157.9 127.6 83.9 66.4 57.6 0.00 0.0% 3666
Raisio Vaihto-osake 3.88 22% 21.5% Véahenna 3.60 -71% 35.0 24.0 30.7 232 23 0.13 34% 613
Rapala VMC 9.82 0.6 % 125.2% Lisaa 12.00 222% 16.3 1.6 16.2 1.9 28 0.20 2.0% 378
Raute 22.80 0.9% 0.4 % Vahenna 24.00 53% 736.4 1011.4 14.5 10.8 2.6 0.80 3.5% 97
Reka Industrial 413 -1.7% 17.3% Myy 3.50 -15.3% 14.4 7.5 12.0 8.9 20 0.05 12% 24
Relais Group 26.90 3.9% 83.0% Vahenna 18.00 -331% 224 323 2041 24.9 6.3 0.40 1.5% 480
Remedy Entertainment  41.35 0.2% 6.0 % Lisaa 50.00 209% 445 30.9 46.1 317 6.3 0.20 0.5% 540
Revenio Group 60.15 1.7% 19.6 % Vahenna 65.00 8.1% 80.7 70.0 58.8 47.2 203 0.40 0.7% 1604
Rovio 6.87 1.8% 8.9% Osta 8.00 16.4 % 19.0 10.6 20.7 10.6 28 0.12 17 % 505
Rush Factory Plc 2.66 31% 17.7 % Lisaa 2.70 1.5% 22.2 19.2 6.9 53 18.9 0.00 0.0% 6
Sampo 42.46 -0.1% 22.8% Osta 45.00 6.0% 12.4 9.9 13.0 10.9 19 3.60 85% 23580
Sanoma 15.80 0.6 % 15.0% Véahenna 15.50 -1.9% 23.5 217 20.2 17.9 3.7 0.54 3.4% 2576
Scanfil 8.34 0.5% 27.9% Lisaa 8.75 4.9 % 15.8 12.6 14.7 11 2.6 0.19 23% 537
Sievi Capital 167 27 % 55.0% Osta 1.65 -1.4% 9.8 7.4 8.7 6.1 11 0.04 24% 97
Siili Solutions 15.86 42 % 19.7% Vahenna 17.50 10.3% 14.7 16.9 13.2 13.4 4.2 0.34 21% m
Sitowise Group 8.62 0.2% 5.0% Lisaa 9.30 7.9% 28.3 18.0 19.3 15.7 2.6 0.12 1.4 % 303
Solteq 6.66 5.0% 137.9% Osta 7.00 5.1% 217 16.3 17.0 12.8 43 0.10 1.5% 128
Solwers 7.27 -0.4% -12.9% Vahenna 8.20 12.8 % 220 13.8 20.6 1.0 1.9 0.08 11% 61
Soprano 0.35 -3.5% -9.2% Myy 0.30 -15.3% 47.7 354 18.5 21.0 2.2 0.00 0.0% 6
Sotkamo Silver (SEK) 2.42 -1.2% -22.6% Lisda 3.50 443 % 225 14.3 8.3 7.3 17 0.00 0.0% 485
SRV Group 0.66 -1.3% 1n.3% Vahenna 0.70 59% 329 18.0 10.7 1.8 0.9 0.00 0.0% 173
SSH Communications 2.65 -5.7% 56.3% Myy 1.80 -321% 615.7 471 228 0.00 0.0% 102
Security

Stora Enso 16.59 -0.3% 6.1% Vahenna 15.50 -6.6 % 13.0 17.4 16.6 13.7 14 0.45 2.7% 13087
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