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Nykyiset EU:n velkasdannot halutaan heittaa . Vené&jan uusien autojen myynti laski 17 %
lopullisesti romukoppaan elokuussa

Aktia CMD keskiviikkona: Varainhoito . NoHo Partners kevensi hieman Eezy-
valokeilassa omistustaan
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Markkinakatsaus

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa oli maanantaina nousupéiva (Eurostoxx +0,7 %). Teknologiasektori siivitti
euroindekseja lahelle ennatystasoja. USA:n porssit olivat kiinni.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,9 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,8 % plussalla. Kiinan vienti kasvoi aamulla julkaistujen lukujen mukaan odotettua
vauhdikkaammin (+25,6 % vuodentakaisesta) elokuussa.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,188 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa ja WTI-futuurit liilkkuivat 69,1 dollarissa/bbl (-0,2 %).
Saudi-Arabian vienti6ljyn hinnan lasku aiheutti epdvarmuutta 6ljymarkkinalla alkuviikolla.
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Makrotapahtumat, 7.9.2021

09:00 Saksa: Teollisuustuotanto MM, heiné,
ennuste (Reuters) 0,9 /edellinen -1,3

12:00 Saksa: Zew-luottamusindeksi, syys ,
ennuste (Reuters) 30,0 /edellinen 40,4

12:00 Saksa: Zew, nykyinen tilanne, syys, ennuste
(Reuters) 31,5 /edellinen 29,3

12:00 Euroalue: BKT tarkistettu QQ (%) , Q2 ,
ennuste (Reuters) 2,0 /edellinen 2,0

12:00 Euroalue: BKT tarkistettu YY (%), Q2 ,
ennuste (Reuters) 13,6 /edellinen 13,6

\- Kiina: Vienti YY (%), elo, ennuste (Reuters) -
/edellinen 19,3

\- Kiina: Tuonti YY (%), elo, ennuste (Reuters) -
/edellinen 28,1

\- Kiina: Kauppatase USD, elo, ennuste (Reuters) -
/edellinen 56 580 000 000


https://www.inderes.fi/node/276338
https://www.inderes.fi/node/276332
https://www.inderes.fi/node/276323
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Nykyiset EU:n velkasadannot halutaan heittaa lopullisesti
romukoppaan

Julkinen velka - ei enaa ongelma?

julkinen velka % BKT:sta
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Muistatko Maastrichtin sopimuksen velkasdannot? Maksimissaan 60 % valtionvelkaa suhteessa bkt:hen ja 3 %:n
julkinen alijadma? Harva todennékdisesti muistaa EU-jasenmaiden hallituksissakaan, silld kriisin ajaksi ne on
sysatty tyystin syrjdén ja taukoa on jatkettu ainakin ensi vuoteen asti. Muutoinkin vuonna 1997 voimaan tulleilla
budjettisdannailld on heitetty vesilintua, silla niita rikottiin jo ennen kriisid monen jasenmaan toimesta ja tyhjaksi
sddannoksi se on ndkdjaan identifioitunut myds Googlessa. Kun tein Google-haun sanoilla "s&anto, jota ei
noudateta”, viittaus EU:n liiallisia alijgdmia koskevaan menettelyn lakiteksti nousi hakutuloksissa toiselle sivulle.
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Nyt nykyiset velkasdannot halutaan heittaa lopullisesti romukoppaan. Kauppalehti uutisoi vilkkonloppuna EU:n
talouskomissaari Paolo Gentilonin linjauksista, joiden mukaan paluu nykysaantoihin ei ole realistinen. Ei ihme,
sillda harva jasenmaa (ml. Saksa tai Suomi) on pddseméssa 60 %:n velkatavoitteeseen lahivuosina. Sen sijaan
uusissa sdanndissa pitdisi huomioita tuki (julkisille) investoinneille ja rukata velkakatto "realistisemmaksi”. IMF:n
entinen padekonomisti Olivier Blanchard vie ajatusta pidemmaélle ja ehdottaa, ettd kvantitatiiviset sdannaot pitaisi
korvata erilaisilla standardeilla, jotta ne olisivat mielekkdampid. S&antoja on tarkoitus alkaa uudistaa syksylla
Saksan vaalien jalkeen.

Budjettikuri on falskannut pahasti viime vuosina, mutta suhtautuminen velkaankin on muuttunut. Osin siksi, etta
velkamarkkinan riskia on siirretty enenevissa maarin keskuspankkien taseisiin ja onpa alettu puhua jo
ikuisuuslainoistakin keskuspankkiostojen yhteydessa. Olen kasitellyt ikuisuuslainojen ideaa laajasti taalla.
Keskuspankkien pakkoavioliitto julkisen sektorin kanssa on osaltaan mahdollistanut velkasaantdjen
I6ysaamisen. Kun markkinalla on ollut suuri ostaja, jolle velkakirjat kelpaavat, ei velkarajoitteita ole tarvinnut
juurikaan miettia. Euroopan keskuspankki pitda torstaina korkokokouksensa, jossa nahdaan, aletaanko
velkakirjaostojen vahentédmisesta jo puhua.
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IT-palvelusektorin tuloskausi: Kasvu jatkui vahvana, mutta
vaihtuvuus painoi kannattavuuksia

Kotimaisen IT-palvelusektorin Q2-tuloskausi oli kaksijakoinen. IT-palvelumarkkinan kasvu jatkui vahvana ja oli
orgaanisesti keskimaarin 10 % Q2:lla. Sektorin asiakaskysynnéan nakymat ovat parantuneet lyhyella aikavalilla,
kun yksityisen sektorin pieni epdavarmuus on asteittain purkaantunut. Julkisen sektorin kysynta vetaa edelleen

hyvin.

Oikaistu liikevoitto-% oli keskimaérin 10 % Q2:lla. Kannattavuutta painoi henkiloston korkea vaihtuvuus, joka
vaikuttaa kiihtyneen vuoden edetessa. Yhtiokohtaisia eroja on toki. Henkildstdn vaihtuvuus rauhoittuu
arviomme mukaan syksyn jalkeen, kun selkein koronan jalkeinen vaihtuvuuden patouma on purkautunut. Isossa
kuvassa osaajakilpailu jatkuu kuitenkin kovana, kun kaytanndssa kaikki toimijat rekrytoivat. Kova osaajakilpailu
toimii pullonkaulana ja rajoittaa kasvua sektorilla. Ndin hyva tyénantajaimago ja mielenkiintoisten projektien
tarkeys kilpailuetuna korostuu edelleen.

Orgaaninen

Q221 Kasvu, % — EBIT-% oik.
Bilot* 70 % 15 % 7%
Digia 10 % 2% 9 %
Gofore 43 % 9 % 13 %
Innofactor 3% 8 % 8 %
Netum* 22 % 22% 15 %
Siili 15 % 3% 9 %
Solteq 23 % 18 % 13%
TietoEVRY 5% 2% 12 %
Vincit 19 % 13% 6 %

Léhde: Yhtict ja Inderes. *Puolivuosiraportti
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Keskipitkalla ja pitkalla téhtdimelld arvioimme sektorin kysyntdfundamenttien vahvistuneen, kun korona on
pakottanut useat nukkuneet toimialat digitalisoitumaan ja vahvistamaan IT-ydintdaan. Téma tarjoaa IT-
palveluyhtidille hyvinkin suotuisan kasvuympariston. Hyvan tulostason ja vahvan kassavirran myo6ta yhtididen
taseet ovat tédna vuonna vahvistuneet entisestdan, mika tarjoaa hyvin liikkumavaraa strategian toteutukseen.
Yritysjarjestelymarkkinan olleessa kuuma on vahvan taseen saaminen tuottavaan tyohon kuitenkin haastavaa.
Yleisesti sektorin suomalaisten yhtididen arvostustasot ovat ennusteillamme edelleen houkuttelevalla tasolla
(2022e EV/EBIT "11x ja P/E "14x).

Alla lyhyet yhti6kohtaiset kommentit Q2 tai H1:sté ja vuoden 2021 ennusteemme.
Bilotin H1-raportti oli kaksijakoinen, kun liikevaihto kasvoi odotuksia vahvemmin, mutta tulos jéi hieman

odotuksista. Liikevaihto kasvoi H1:l1da 70 % 14 MEUR:oon yritysoston vetdmana. Orgaanisesti liikevaihto kasvoi
15 %. Bilot rekrytoi vahvasti H1:l1§, mutta henkiloston méaéra kasvoi vain kahdella vuoden 2020 lopusta, mika

kertoo vaihtuvuuden olleen korkea. H1:lla Bilot teki 0,9 MEUR:n EBITA:n, mika vastaa 7 % liikevaihdosta. Tulosta

painoivat korkean henkildston vaihtuvuuden liséksi johtajavaihdokset. Ennustamme liikevaihdon kasvavan tana

vuonna 47 % 27 MEUR:oon, mik& on ohjeistuksen ylalaidassa. Arvioimme yhtion orgaanisen kasvun olevan 12 %

ja EBITA-%:n nousevan 8 %:iin orgaanisen kasvun ja paranevien laskutusasteiden sekd CastorIT:n
rakenteellisesti hieman paremman kannattavuuden tukemana (2020: 4 %). Viimeisin yhtiopéivitys Bilotista on
luettavissa taalta.
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Digian Q2-liikevaihto kasvoi 10 % vertailukaudesta yrityskauppojen vetdméana. Orgaanisesti arvioimme
liikevaihdon laskeneen 2 %. Liikevaihdon kasvua hidasti odotetusti omien asiantuntijoiden hyédyntédminen
sisdisen lilketoiminta-alustan kehityksessa, jonka vaikutus oli noin 2 %-yksikkda. EBITA-% oli 9 % ja selvésti alle
11 %:n ennusteemme. Kannattavuutta painoivat odotettua enemman investoinnit omaan liiketoimintaan,
kohonneet rekrytointikulut ja orgaanisen liikevaihdon lasku. Ennustamme liikevaihdon kasvavan 10 %
yritysostojen vetdména ja varovaisesti laskevan orgaanisesti 2 % koronan painamana vuonna 2021. Lis&ksi
ennustamme EBITA-%:n laskevan 10,5 %:iin (2020: 11,5 %), mutta olevan hieman yli 10 %:n ohjeistuksen.
Viimeisin yhtiopaivitys Digiasta on luettavissa taalta.

Goforen liikevaihto kasvoi 43 % Q2:lla yritysostojen ansiosta. Orgaaninen kasvu oli arviomme mukaan hieman
alle 10 %. EBITA-% 0li 13,0 % ja jéi hieman ennusteestamme. Tulosta rasitti kohonnut tydntekijdiden vaihtuvuus
ja ison hankeen sopimiskauden vaihtuminen Q2:lla. Ennustamme Goforen kasvavan 29 % yrityskauppojen
vetdmana vuonna 2021 ja orgaanisen kasvun olevan noin 10 %. Ennustamme oikaistun EBITAn kasvavan 24 %
ja olevan 13,5 % liikevaihdosta vuonna 2021 (2020: 13,8 %). H1-yhtiopéivitys Goforesta on luettavissa taalta.

Innofactorin tuloskasvu jatkui 10. neljannetta perédkkain, vaikka se jai hienoisesti ennusteistamme. Q2-
liikevaihto kasvoi 3 % ja orgaanisesti kasvu oli 8 %. Q2:n kayttokate kasvoi 2 % ja oli 12 % liikkevaihdosta (EBIT-%
8 %). Tilauskanta (+28 %), tehostunut kulurakenne ja loppuvuonna vahvistuvat ulkomaan toiminnot tukevat
edelleen tuloskasvun jatkumista H2:lla. Ennustamme Innofactorin kasvavan 4,0 % (orgaanisesti 7 %) vuonna
2021 nousevien laskutusasteiden ajamana. Ennustamme vertailukelpoisen kayttokatteen kasvavan linjassa
liilkevaihtoon ja olevan 12 % liikevaihdosta. Yhtidlla on taseen ja rahoitusjarjestelyiden myétéa nyt myos
aikaisempaa paremmat mahdollisuudet epdorgaaniseen kasvuun. Q2-yhtiopaivitys Innofactorista on
luettavissa taalta.
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Netumin H1-raportti oli kokonaisuudessa hyva ja linjassa odotuksiimme. Liikevaihto kasvoi 22 % H1:I1a ja kasvu
oli taysin orgaanista. Yhtion rekrytointitahti oli alkuvuoden aikana hurja ja kasittddksemme myds uusien
asiakkaiden lukumaara oli selvasti kaksinumeroinen, mika tukee kasvun jatkumista. Vahvasta kasvusta
huolimatta myds kannattavuus pysyi sektorin kontekstissa hyvin vahvalla (EBITA 15 %) tasolla. Ennakoimme
Netumin liikevaihdon kasvavan 23 % ja oikaistun EBITA-%:n olevan 16 % vuonna 2021. Netumin H1-raportti on
luettavissa taalta.

Siilin Q2 sujui operatiivisesti odotustemme mukaisesti ja kehitys jatkui positiivisena usealla rintamalla, vaikka
parannettavaa vield on. Liikevaihto kasvoi yrityskaupan vetdméné 15 % ja orgaanisesti 3 %. Siilin Suomen Core-
liilketoiminnan kasvu ja kannattavuuskehitys ei ole ollut toivottua ja arviolta téman takia yhtio etsii nyt uutta
toimitusjohtajaa. EBITA-% nousi 9 %:iin edellisvuoden 8 %:sta. Ennusteemme Siilin liilkevaihdolle on 96 MEUR ja
oikaistulle liikevoitolle 9,1 MEUR, mika on ohjeistuksen keskivalissa. H1-yhtiopaivitys Siilistd on luettavissa téalta
ja kommentti toimitusjohtajavaihdoksesta taalta.

Solteqin tekeminen jatkui vahvana Q2:lla molemmissa segmenteissa ja tulos ylitti jélleen ennusteemme. Q2-
liikevaihto kasvoi 23 % ja orgaanisesti 18 %. Liikevoitto-% oli 13 %. Solteq Softwaren liikevoitto-% jai odotuksista
osin henkilostopanostusten painamana ja oli 9 %. Solteq Digitalin lilkevoitto-% nousi sektorin kontekstissa
vahvalle 16 %:n tasolle. Solteqin sijoittajatarina on viimeisen reilun vuoden aikana vahvistunut kasvavan
ohjelmisto- ja tuoteliiketoiminnan myota. Ennustamme liikevaihdon kasvavan tana vuonna 18 % ja lilkkevoitto-%:n
nousevan 13 %:iin liikkevaihdosta (2020: 10 %). Ennusteemme ovat linjassa yhtion ohjeistuksen kanssa. Q2-
yhtiopaivitys Solteqista on luettavissa taalta.

TietoEVRYn edellinen neljannes oli jalleen odotuksia parempi, kun lilkkevaihto kaéntyi kasvu-uralle (+5 %) ja
kasvoi orgaanisesti 2 %. Liséksi oikaistu EBITA-% oli 12 % ja ylitti markkinaodotukset. Kokonaisuutena vahva
strategian toteutus, hyva lapindkyvyys lilketoimintaan ja suunnitelmiin seka ennakoitava suorittaminen laskee
yhtion riskiprofiilia. Ennusteemme on linjassa yhtion ohjeistuksen kanssa ja ennustamme liikevaihdon kasvavan
2 % ja oikaistun liikevoitto-%:n nousevan tand vuonna 13,2 %:iin (2020: 12,7 %). Q2-yhtiopaivitys TietoEVRYsta
on luettavissa taalta.
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Vincitin liikevaihto kasvoi Q2:lla 19 % ja orgaanisesti arvioimme yhtion kasvaneen 13 %. Q2:lla oikaistu
liikevoitto-% oli Vincitille hyvin heikko V6 % (Q121 11,5 %). Kannattavuutta painoivat Q2:lla tehdyt rekrytoinnit ja
rekrytoitujen tyontekijoiden matalat laskutusasteet, mika liittyi Suomen palveluliiketoimintaan. Liséksi yhtié on
varautunut suurten sopimusten voittamiseen ja alkamiseen syksylla, mika painoi laskutusasteita hieman.
Vuonna 2021 ennustamme liikevaihdon kasvavan 21 % yritysostojen tukemana (7 %-yksikk&4d). Arvioimme
liikearvopoistoista oikaistun liikevoiton laskevan 11,6 %:iin (2019: 14,5 %) p&dosin kasvun painamien matalien
laskutusasteiden myo6ta. H1-yhtiopaivitys Vincitista on luettavissa taalta.
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Aktia CMD keskiviikkona: Varainhoito valokeilassa

Aktia jarjestdad padomamarkkinapéivan (CMD) huomenna keskiviikkona. CMD:lld fokuksemme on erityisesti
Varainhoidon lahivuosien kasvunakymissa seka mahdollisesti paivitettavissa taloudellisissa tavoitteissa.
Paaomamarkinapdivaa voi seurata kello 9.00 alkaen téaltd. Huomisessa padomamarkkinapaivasséa esiintyvat:

. Mikko Ayub, toimitusjohtaja

. Outi Henriksson, talous- ja rahoitusjohtaja
. Perttu Purhonen, johtaja, Varainhoito

. Anssi Huhta, johtaja, Pankkililketoiminta

. Markus Lindqvist, vastuullisuusjohtaja

CMD:lla paahuomio kiinnittyy Varainhoitoliiketoimintaan, jossa odotamme Aktian avaavan tarkemmin
Varainhoidon ldhivuosien kasvunakymia. Varainhoidon kohdalla odotamme kommentteja mm. kdynnissa
olevaan Taaleri-integraatioon ja -jakeluyhteistydn edistymiseen sekd Varainhoidon tuotestrategiaan ja
palvelumalliin liittyen. Mahdolliset kommentit kansainvaliseen uusmyyntiin ja Ul-jakeluyhteistydhon liittyen ovat
my®&s kiinnostavia. Pankkitoiminnan osalta odotamme strategisten painopistealueiden olevan pitkalti ennallaan
ja kasvua haettaneen myds jatkossa henkil6asiakkaista ja pk-yrityksistd Suomen kasvukeskuksissa.

Aktian nykyiset vuoteen 2023 ulottuvat taloudelliset tavoitteet julkaistiin toissa syksyna. Yhtion tdmanhetkiset

taloudelliset tavoitteet ja osinkopolitiikka ovat:

. 100 MEUR:n vertailukelpoinen liikevoitto vuoteen 2023 mennessa

. yli 11 % oman p&doman tuotto
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. Alle 60 % vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde
. Ydinpddoman suhteen (CET1) 1,5-3,0 %-yksikkdd vahimmaisvaateen ylapuolella
. Osinkopolitiikkana on jakaa osakkeenomistajille 60-80 % tilikauden tuloksesta

Kevaalla toteutetun Taalerin Varainhoitoliilketoiminnan oston my®6ta tavoitteet tullaan useilta osin saavuttamaan
ja odotammekin yhtiolta paivityksia tavoitteisiin. Pidédmme mahdollisena, etta tavoitteita tullaan tarkistamaan
rohkeammiksi etenkin vertailukelpoisen liikevoiton ja kulu/tuotto-suhteen osalta. Tamanhetkiset ennusteemme
odottavat Aktian vertailukelpoisen liilkevoiton nousevan 2022-2024 valilld 108-114 MEUR:n haarukkaan ja
vertailukelpoisen kulu/tuotto-suhteen asettuvan vastaavasti 58,3-59,5 % vilille.

CMD:l1a mielenkiinto kohdistuu myds Aktian vakavaraisuustavoitteisiin ja osinkopolitiikkaan. Aktian
vakavaraisuus (Q2'21: CET110,8 % ja 3,1 %-yksikkda yli vahimmaisvaateen) on heikentynyt viime vuosina
luottokannan kasvun, suhteellisen avokatisen osingonjaon seka kevaalla tehdyn Taaleri-kaupan johdosta. Tata
heijastellen my&s luottoluokittaja Moody’s laski eilen yhtion talletusten ja etuoikeutettujen lainojen pitkan
aikavalin luokitusndkymat vakaista negatiivisiksi. Nain ollen ei mielestdmme olisi taysin yllattavaa, etta Aktia
hakisi vakavaraisuustilanteelle jonkinasteista liikkumatilaa voitonjakopolitiikan kautta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

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

Matias Arola
Analyytikko

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

Aktia | Kurssi: 12.38
Osta | Tavoitehinta: 14.00


https://www.moodys.com/research/Moodys-has-changed-the-outlook-of-Aktia-Banks-ratings-to--PR_453620
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Venajan uusien autojen myynti laski 17 % elokuussa Joonas Korkiakoski
Analyytikko
+358 40 182 8660

. g 5 joonas.korkiakoski@inderes.fi
Vendjan uusien autojen myynti
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Lahde: AEB = Autojen myynti (1000 kpl) e Muutos-% (v/v)

AEB:n (Association of European Business) mukaan Vendjan uusien autojen vertailukelpoinen myynti laski
elokuussa 17 % 114 tuhanteen autoon. AEB:n edustajan mukaan automarkkinan elokuinen kehitys oli pitkalti
kysynté- ja tarjontapuolen vélisen epédtasapainon aiheuttamaa. Jarjeston kommenttien perusteella uusien
autojen kysynta on pysynyt vakaana. Elektroniikkateollisuuden globaalin allokaatiotilanteen ja sen aiheuttamien
tuotantoleikkausten vuoksi alla olevaa kysynt&a ei ole kuitenkaan kyetty realisoimaan tdysimaéaraisesti. Koska
nakyvyys tarjontapuolen haasteisiin on télla hetkelld varsin huono, odottaa my&s AEB ldhikuukausien
automarkkinakehityksen pysyvan seké vaikeasti ennustettavana ettd laskusuuntaan osoittavana.
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Lahde: AEB

Rullaavan 12 kuukauden ajanjaksolla Ven&jan uusien autojen vertailukelpoinen myynti kasvoi odotetusti.
Kokonaismyyntim&ard elokuuhun paéattyneelld jaksolla nousi 14 % 1,70 miljoonaan autoon. Isossa kuvassa
Venéajan automarkkinan narratiivi on kuitenkin pysynyt muuttumattomana. N&in ollen markkinassa on
historiallisiin tasoihin peilattuna yhéa paljon potentiaalia, silla tamanhetkiset myyntim&arat ovat vield kaukana
2010-luvun alun noin 3 miljoonan auton huippuvuosista. Koko vuoden 2021 osalta AEB puolestaan odottaa noin
10 %:n kasvua ja 1,63 miljoonaa myytyd autoa. Markkinakehityksen arviointiin liittyviéd vaikeuksia heijastellen

kesa.18

elo.18
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AEB tulee tarkastelemaan koko vuoden ennustettaan Q3-jakson jélkeen.
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Nokian Renkaiden kannalta elokuun tilannekatsaus ei tarjonnut uutta tietoa. Nokian Renkaiden alkuvuosi oli
hyva ja yhtio onnistui kasvattamaan Venégjalla markkinaosuuttaan. Nokian Renkaiden paikallinen
branditunnettuus on vahva, mika yhdessa laajan jakelukanavaverkoston, viime vuonna taltutettujen varasto-
ongelmien seké uusien tuotelanseerausten kanssa luo hyvét edellytykset ensimmaisen vuosipuoliskon
kaltaisten suoritusten toistamiselle. Loppuvuotta pidemmalle katsovia ajatuksia kuullaan sen sijaan tarkemmin
tulevana torstaina (9.9.) jarjestettavéassa virtuaalisessa pddomamarkkinapdivassa. Tilaisuudessa tullaan
keskittymaan keskipitkan aikavalin kasvutavoitteeseen ja siihen, miten liiketoimintayksikot- ja alueet
kasvupolkujaan rakentavat.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Nokian Renkaat | Kurssi: 32.35
Lisda | Tavoitehinta: 35.00


https://nokiantyres.videosync.fi/2021-09-09-cmd2021
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NoHo Partners kevensi hieman Eezy-omistustaan

NoHo Partners kevensi perjantaina hieman omistustaan osakkuusyhtio Eezyssa. NoHo myi kokonaisuudessaan
260 136 Eezyn osaketta 6,88 euron keskihinnalla ja n&in ollen myyntien arvoksi tulee noin 1,8 MEUR. Asia
ilmenee Eezyn eilen julkaisemasta tiedotteesta.

Tieto Eezy-osakemyynneista ei tullut yllatyksend, silla NoHo kertoi kesdkuun strategiapdivityksessa aikovansa
irtaantua Eezysta kokonaan nykyisen strategiakauden aikana ja odotamme itse irtaantumisen tapahtuvan
kokonaisuudessaan seuraavan vuoden sisdan. Myynneista saatu hinta on NoHon kannalta hyva, silla Eezyn
kurssi on elpynyt viime kuukausina koronakriisid edeltédneelle tasolle. Toteutetut myynnit tukevat NoHon
likviditeettid ja tdten edesauttavat H2:lla erdéntyvien rahoitusvelkojen (noin 10,8 MEUR) takaisinmaksua.
Myyntien jélkeen NoHo omistaa Eezysta noin 5,9 miljoonaa osaketta (23,8 % osakekannasta).

Maanantain tiedotteella ei ole vaikutusta nédkemykseemme NoHon tai Eezyn osakkeista. Viime kuussa
julkaisemamme laaja raportti NoHosta on luettavissa taalta.
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Sauli Vilén
Paaanalyytikko
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NoHo Partners | Kurssi: 8.59
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https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/eezy-oyj-johdon-liiketoimet-15
https://www.inderes.fi/fi/sakkokierroksen-kautta-takaisin-kasvupolulle
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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 12.00 0.8% 20.5% Lisaa 13.00 83% 21.6 23.8 16.6 16.3 4.0 0.25 2.1% 45
Admicom 97.10 -1.9% -281% Vahenna 95.00 -22% 53.4 45.5 451 378 18.4 1.10 11% 478
Aktia Bank 12.38 0.0% 26.5% Osta 14.00 13.1% 121 10.5 12 0.61 4.9 % 875
Alexandria Pankkiiriliike 8.96 1.0% 9.7 % Vahenna 8.00 -10.7% 11 8.3 14.8 9.3 3.7 0.45 5.0% 89
Alma Media 12.18 -0.2% 36.5% Véhenna 12.00 -1.5% 216 214 19.3 17.7 5.0 0.32 26% 1001
Apetit 14.20 1.4 % 327% Vahenna 12.00 -15.5% 275 19.6 16.2 13.2 0.9 0.50 3.5% 88
Aspo 1.46 0.9% 36.4% Lisaa 12.50 9.1% 13.2 15.3 12.4 13.9 29 0.45 3.9% 360
Aspocomp Group 5.22 0.0% 332% Lisaa 5.20 -0.4% 19.2 19.4 10.7 10.3 1.9 o 21% 35
Avidly 6.04 0.0% 51.8 % Vahenna 7.00 15.9 % 26.7 68.9 15.6 50.1 3.2 0.00 0.0 % 31
Basware 38.65 -1.2% -8.0% Vahenna 41.00 6.1% 107.4 490.5 62.1 8.1 0.00 0.0% 558
Bilot 7.10 0.3% -2.7% Vahenna 7.80 9.9% 18.9 19.5 16.1 13.2 18 0.08 11% 35
Bittium 6.18 21% 6.7% Lis&da 6.40 3.6% 106.7 86.1 31.6 27.7 1.9 0.00 0.0% 220
Boreo 87.80 6.6 % 198.6 % Osta 98.00 1.6 % 35.8 25.4 26.8 203 10.7 0.45 0.5% 230
CapMan 3.12 0.6% 34.8% Lisaa 3.30 58% 12.8 10.8 15.1 12.2 3.8 0.15 4.8 % 492
Cargotec 51.45 29% 52.1% Lis&da 55.00 6.9% 16.4 7.9 13.4 10.6 21 1.08 21% 3313
Caverion 7.86 -0.4% 353% Lisaa 8.40 6.9 % 228 17.9 15.9 1.8 5.0 0.15 1.9 % 1069
Cibus Nordic Real Estate 235.20 0.6 % 40.3% Vahenna 200.00 -15.0% 203 26.8 14.0 243 1.8 0.99 43 % 972
(SEK)

Consti Plc 13.15 0.8% 30.8% Lis&da 14.00 6.5% 13.4 18.6 1.4 8.6 3.2 0.45 3.4% 100
Detection Technology 36.40 11% 523 % Lisaa 34.00 -6.6 % 49.8 389 30.5 234 8.2 0.39 11% 531
Digia 7.47 0.8% -0.7% Lisaa 8.40 124 % 15.9 16.4 141 13.7 3.2 0.17 23% 200
EAB Group 3.28 12% 4.5 % Vahenna 3.20 -24% 20.8 15.8 121 9.3 22 o 3.4% 45
Eezy Oyj 6.96 -0.3% 18.0 % Lisaa 7.20 3.4% 24.9 18.2 13.9 12.2 1.6 0.15 22% 172
Efecte 15.05 0.0% 39.4% Vahenna 16.50 9.6 % 264.3 250.7 71.0 65.5 289 0.00 0.0% 93
Elisa 54.60 217 % Vahenna 54.00 -1.1% 251 229 245 217 7.2 2.05 3.8% 8745
Endomines (SEK) 3.03 0.3% -0.7% Vahenna 3.00 -1.0% 303.3 18 0.00 0.0% 657

Enedo 0.43 -1.2% -52.6% Myy 0.30 -29.7% 303 216 3.6 0.00 0.0% 29
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Yhtié Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 21 EV/EBIT 21 P/E22 EV/EBIT 22 P/B21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Enersense International  10.50 4.5 % 26.5% Osta 12.00 14.3 % 218 14.8 15.4 8.9 29 0.15 1.4 % 140
eQ 29.80 -2.8% 77.9% Véhenna 25.00 -16.1% 31.8 24.4 33.9 26.0 15.2 0.96 32% 179
Etteplan 16.15 0.3% 247 % Vahenna 17.50 8.4 % 19.0 16.2 16.9 13.6 41 0.42 26% 403
Evli Pankki 25.70 1.2% 10.7 % Lisaa 24.50 -4.7 % 19.0 17.4 5.8 1.28 5.0% 621
Exel Composites 10.18 -0.2% Lisaa 11.50 13.0% 16.9 14.8 14.3 1.9 3.6 0.22 22% 121
F-Secure 4.92 1.2% 282 % Vahenna 4.60 -6.4% 428 39.0 37.8 29.6 8.6 0.04 0.8% 778
Fellow Finance 2.94 -3.0% 1.4 % Véhenna 3.50 19.0% 70.5 36.7 211 16 0.00 0.0% 21
Finnair 0.69 -23% -8.4% Myy 0.60 -13.5% 229 25 0.00 0.0% 976
Fiskars 22.60 1.6 % 50.9% Lisaa 22.00 -27% 20.7 18.0 17.7 13.7 24 0.80 35% 1841
Fodelia 8.16 -1.0% -31% Véhenna 8.50 42 % 46.4 47.7 249 238 6.5 0.08 1.0% 59
Fondia 7.42 -0.8% -7.3% Lisaa 8.20 10.5% 25.6 19.2 16.5 1.3 5.0 0.30 4.0 % 29
Fortum 26.51 0.7% 34.6 % Lisaa 26.50 -0.0% 13.8 76 16.5 13.6 15 113 43% 23550
Glaston 1.36 34% 52.8% Osta 145 6.6 % 25.9 18.3 131 10.3 16 0.03 22% 14
Gofore 20.90 -1.9% 21.9% Véahennd 18.00 -13.9% 284 258 255 20.9 52 0.30 14% 314
Harvia 55.10 0.9% 1249% Osta 64.00 16.2 % 291 223 24.0 18.0 11 1.20 22% 1027
Heeros 5.84 -0.7% -221% Lisaa 7.20 233% 431 382 18.9 17.7 10.4 0.00 0.0% 26
Huhtamaki 45.62 0.6 % 8.0 % Lisaa 45.00 -1.4 % 215 17.8 19.7 15.5 3.4 0.95 21% 4760
likka-Yhtyma 4.95 27% 17.9% Lisaa 5.50 11% 25.2 262.0 27.3 49.6 0.8 0.20 4.0% 125
Incap 49.80 1.0 % 169.9 % Lisaa 46.00 -7.6% 18.3 14.7 15.6 1.9 4.9 0.60 1.2% 291
Innofactor 1.67 -0.9% 31.0% Lisaa 2.00 19.8% 17.3 8.5 n7 9.4 23 0.06 3.6% 62
Investors House 5.74 0.3% 0.7% Lisaa 6.30 9.8% 211 26.1 141 16.2 0.9 0.29 51% 36
Kamux 14.10 -0.4% 37% Osta 17.00 20.6 % 235 20.6 20.6 16.4 5.3 0.24 17% 563
Kemira 14.55 0.8% 124 % Lisaa 15.00 31% 15.1 14.6 14.7 12.4 1.8 0.58 4.0 % 2224
Kesko 34.40 -11% 63.5% Véhenna 35.00 1.7 % 251 21.2 259 214 5.6 0.90 26% 13655
Kesla 5.66 -0.4% 326% Vahenna 6.20 9.5% n3 1.5 9.2 11 13 0.20 35% 19

Kone 69.92 0.1% 52% Myy 61.00 -12.8% 343 255 319 231 1.8 1.80 26% 36245
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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 3.90 21% 234 % Myy 3.00 -231% 371 23.9 15.8 16.6 0.7 0.05 1.3% 5
Ponsse 45.00 54.1% Vahenna 45.50 1.1% 18.5 13.6 15.8 "7 4.1 1.05 2.3% 1260
PunaMusta Media 6.15 1.7 % 10.8% Vahenna 5.80 -5.7% 214 20.2 181 17 0.15 24% 76
Qt Group 169.20 5.7% 193.7 % Lisaa 160.00 -5.4% 182.8 147.8 971 771 66.6 0.00 0.0% 4243
Raisio Vaihto-osake 3.73 -1.2% 16.9 % Véahenna 3.60 -35% 337 23.0 295 222 22 0.13 35% 590
Rapala VMC 10.05 3.4% 130.5% Lisaa 12.00 19.4% 16.7 1.8 16.6 121 29 0.20 2.0% 387
Raute 23.00 -0.9% 1.3% Vahenna 24.00 4.3 % 742.8 1020.9 14.6 10.9 2.6 0.80 3.5% 97
Reka Industrial 3.88 13% 10.2% Myy 3.50 -9.8% 13.6 7.2 13 87 19 0.05 13% 23
Relais Group 27.50 -11% 87.1% Vahenna 24.00 -12.7% 24.0 334 20.6 258 5.5 0.40 1.5% 490
Remedy Entertainment  41.80 23% 7.2% Lisaa 50.00 19.6 % 44.0 30.8 46.9 326 6.3 0.20 0.5% 546
Revenio Group 64.60 0.0% 284 % Vahenna 65.00 0.6% 86.7 751 63.1 50.8 218 0.40 0.6% 1723
Rovio 6.89 1.5% 9.2% Osta 8.00 16.1% 19.8 1.6 17.9 101 28 0.12 17 % 506
Rush Factory Plc 272 -3.5% 20.4% Lisaa 3.20 17.6 % 13.5 13.2 6.4 4.3 7.3 0.00 0.0% 6
Sampo 43.95 0.4% 271% Osta 45.00 24% 12.9 10.2 135 1.2 2.0 3.60 82% 24407
Sanoma 15.62 -1.0% 13.7% Véahenna 15.50 -0.8% 23.2 215 20.0 17.8 3.6 0.54 35% 2546
Scanfil 8.32 0.7 % 27.6% Lisaa 8.75 52% 15.7 12.6 14.6 11 2.6 0.19 23% 536
Sievi Capital 2.31 29% 14.4 % Lisaa 2.80 21.0% 85 6.1 n1 7.7 1.5 0.05 22% 134
Siili Solutions 14.44 1.3% 9.0% Lis&da 17.00 17.7 % 15.4 17.2 13.8 13.8 4.4 0.34 24% 101
Sitowise Group 8.61 -0.6 % 4.9 % Lisaa 9.30 8.0% 251 19.2 191 15.7 2.6 0.12 1.4 % 302
Solteq 6.20 1.3% 121.4 % Lisaa 7.50 21.0% 19.3 14.6 15.3 "7 4.0 0.10 1.6 % 19
Solwers 7.48 0.0% -10.4 % Vahenna 8.20 9.6 % 226 14.3 21.2 1.4 2.0 0.08 11% 63
Soprano 0.39 -1.3% -1.3% Myy 0.30 -221% 246 25.2 29 0.00 0.0% 7
Sotkamo Silver (SEK) 2.42 -0.8% -22.8% Lisda 3.50 44.6 % 225 14.3 8.3 7.3 17 0.00 0.0% 484
SRV Group 0.61 -2.1% 32% Vahenna 0.70 14.2% 30.6 17.5 9.9 15 0.8 0.00 0.0% 160
SSH Communications 273 1.5% 61.1% Myy 1.80 -34.1% 634.3 48.3 23.5 0.00 0.0% 105
Security

Stora Enso 17.14 1.5% 9.5% Vahenna 15.50 -9.5% 13.5 17.9 17.2 141 1.5 0.45 26% 13513



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO 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 4.88 0.4 % -3.9% Lisaa 5.60 14.8 % 131 9.7 141 9.6 1.8 0.20 41 % 280
Taaleri 10.70 -0.5% 31.8% Lisaa 11.50 7.5% 18.7 1.9 222 13.7 14 1.40 131% 308
Talenom 16.00 -2.3% 6.3% Vahenna 16.00 0.0% 62.7 49.3 471 37.9 191 0.16 1.0% 712
Tallink Grupp 0.65 -1.5% -1.9% Vahenna 0.74 13.8% 18.6 256 0.7 0.00 0.0% 435
Tecnotree 142 1.7 % 102.3 % Lisaa 1.54 81% 247 16.7 18.7 13.2 7.4 0.00 0.0% 446
Teleste 5.72 -1.0% 27.4% Vahenna 6.10 6.6 % 214 10.8 13.9 1.0 1.6 0.15 26% 104
Telia Company (SEK) 37.26 1.5% 9.7 % Lisaa 40.00 7.4% 205 13.0 16.6 17.9 23 2.00 5.4 % 152359
Terveystalo 12.56 0.5% 25.1% Osta 13.00 35% 19.7 18.3 19.5 17.4 25 0.30 2.4% 1608
TietoEVRY 30.24 0.3% 12.6 % Osta 34.00 12.4% 12.6 1.9 15 12.3 21 135 45% 3586
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 15.30 18.1% Lisaa 16.50 7.8% 14.4 12.3 12.3 10.0 6.7 0.95 6.2% 157
Toivo Group 317 243 % Myy 2.30 -27.3% 13.5 12.7 10.6 12.0 341 0.00 0.0% 168
Tokmanni Group 2452 51.0 % Lisaa 27.00 10.1% 17.8 15.6 16.2 14.5 5.8 0.99 4.0 % 1443
United Bankers 13.70 0.7 % 28.0% Vahenna 12.50 -8.8% 16.2 10.8 15.4 9.9 34 0.65 4.7 % 143
UPM-Kymmene 35.05 0.7 % 15.0% Lis&da 35.00 -0.1% 18.6 15.8 19.4 16.5 1.9 130 3.7% 18699
Vaisala 44.05 9.0% 9.2% Vahenna 38.00 -13.7% 304 32.0 301 28.6 74 0.63 1.4 % 1605
Valmet 3476 -11% 48.8 % Lisaa 38.50 10.8 % 17.5 12.6 16.3 15 4.0 1.05 3.0% 5196
Verkkokauppa.com 8.70 21% 222% Lis&da 9.30 6.9% 225 16.2 20.6 14.7 10.4 0.25 29% 392
Viafin Service 15.70 -4.6 % -1.3% Lisaa 16.50 5.1% 18.7 n7z 17.2 10.4 2.7 0.40 25% 56
Vincit 9.60 1.3% 33.7% Lisda 11.50 19.8 % 203 17.3 13.6 12.0 4.7 0.20 2.1% 16
Wulff Group 4.90 0.4% Lisaa 5.50 12.2% 15.2 55 10.5 7.7 1.8 0.13 2.7% 33
Wartsila 12.05 1.9% 47.9 % Vahenna 12.00 -0.5% 28.0 219 22.0 16.4 341 0.30 25% 7133

YIT Corporation 4.99 -0.9% 1.2% Lisaa 5.70 14.2 % 131 13.8 9.4 9.6 1.0 0.20 4.0 % 1043
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