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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa oli tiistaina lattea péaiva (Eurostoxx +0,0 %). USA:ssa péivaa vietettiin
lopulta laskutunnelmissa (Nasdaq -0,4 %, Dow Jones -0,8 %, S&P 500 -0,6 %). USA:n inflaatioluvut
osoittautuivat elokuulta odotettua maltillisemmiksi, mutta epavarmuus talouden toipumisesta painoi lopulta
osakkeita.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,4 %
miinuksella ja Kiinan Shanghai Composite 0,3 % plussalla. Kiinassa aamulla julkaistut talousluvut nayttivat
kasvun jaghtyneen etenkin kuluttajakysynnan osalta.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,181 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 70,9 dollarissa/bbl (+0,6 %).
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Makrotapahtumat, 15.9.2021

05:00 Kiina: Investoinnit, YY (%), elo, ennuste
(Reuters) - /edellinen 10,3

05:00 Kiina: Teollisuustuotanto, YY (%), elo,
ennuste (Reuters) - /edellinen 6,4

05:00 Kiina: Vahittaismyynti YY (%) , elo, ennuste
(Reuters) - /edellinen 8,5

12:00 Euroalue: Teollisuustuotanto MM (%) , heina
, ennuste (Reuters) 0,5 /edellinen -0,3

12:00 Euroalue: Teollisuustuotanto YY (%), heiné,
ennuste (Reuters) - /edellinen 9,7

15:30 USA: Empire Manufacturing-indeksi, syys,
ennuste (Reuters) - /edellinen 18,3

15:30 USA: Tuontihinnat (%), elo, ennuste
(Reuters) 0,3 /edellinen 0,3

16:15 USA: Teollisuustuotanto MM (%), elo ,
ennuste (Reuters) 0,4 /edellinen 0,9

16:15 USA: Kapasiteetin kadyttéaste , elo , ennuste
(Reuters) 76,3 /edellinen 76,1


https://www.inderes.fi/node/274188
https://www.inderes.fi/node/274191
https://www.inderes.fi/node/278047
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USA:n inflaatio ei viela polttele nappeja, Kiinan kasvu hyytyy

USA:n inflaatio - valiaikaista vai ei?
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US inflaatio, muutos % y-o-y = US pohjainflaatio (pl. ruoka ja energia), muutos % y-o-y
Source: Refinitiv Datastream

USA:ssa julkaistiin tiistaina iltapéivalla markkinoilla kovin odotetut inflaatioluvut. Hintojen nousu pysyi ldmpimé&n
puolella, mutta sijoittajien ndppeja polttavilta yllatyksilta valtyttiin. Elokuussa hintojen nousu nimittdin hieman
hidastui: kuluttajahinnat nousivat 5,3 % vuodentakaisesta (heindkuussa 5,4 %) ja pohjahinnat 4,0 %
(heindkuussa 4,3 %).
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US tuontihinnat
%-muutos vuodentakaisesta

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi

30

20

10

-10

-20
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

— US tuontihinnat

Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Energian hinnoissa néahtiin jélleen tuoteryhmittdin suhteessa suurimpia nousulukuja, mutta elokuun luvuissa
nousivat esiin myds koronapandemian lukuihin tuomat kummallisuudet. Takakuukausina nopeasti nousseet
kdytettyjen autojen hinnat nimittain kaantyivat nyt 1,5 %:n laskuun kuukauden takaisesta. Ne olivat myos
merkittava tekija pohjahintojen muutoksen takana: ilman kaytettyjen autojen halpenemista pohjainflaatio (eli
inflaatio ilman energiaa ja ruokaa) olisi ollut suunnilleen heindkuun tasoilla. Luvut kertovat siitd, kuinka yhdelld
tuoteryhmalla voi olla suurikin vaikutus hintatasoon. Kotikutoisen inflaation taustalla vaikuttavat myos
tuontihinnat, joissa huiput néhtiin jo heindkuun luvuissa.
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Geographical Expectations
Northeast 3-year price expectations flat as other regions see a rise

/ West / Midwest / South / Northeast
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Source: Federal Reserve Bank of New York Bloomberg

Mikali elokuussa nédhty lilkkehdinta inflaatioluvuissa jatkuu eli hintojen nousu maltillisesti hidastuu lahikuukausina,
Federal Reserven tarina véliaikaisesta inflaatiosta lisénnee suosiotaan ja saanee my0s jatko-osan. Samalla
valtyttaisiin silta, ettd rahapolitiikassa aloitettaisiin kiristystoimet ennen nyt uumoiltua aikataulua. Federal
Reserven rahapolitiikan taustalla on kuitenkin edelleen monia vaaran paikkoja. Esimerkiksi Bloomberg kertoi
eilen New Yorkin aluepankin tekemasta kyselystd, jossa amerikkalaisten inflaatio-odotukset seuraavalle neljélle
vuodelle kirivat jo neljdan prosenttiin (+0,3 %-yksikkoad edellisesta kuusta). Bloombergin konsensusennusteessa
inflaation odotetaan kiihtyvan kuluvana vuonna 4,3 %:iin ja ensi vuonna jaghtyvan 3 %:iin. Mikali odotukset
ankkuroituvat 4-5 %:n tasolle pidemmaksi aikaa, koetellaan Federal Reserven kérsivéllisyytta ja

uskottavuutta toden teolla.
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Kiina: teollisuustuotanto ja vahittaismyynti
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Tuotannon pullokaulat ovat maailmankaupan paénvaivana ja osaltaan hintapaineiden aiheuttajana, ja alkavat
varjostaa myds kasvunakymia. Aamulla julkaistujen lukujen mukaan Kiinan kasvukone jédhtyy odotettua
nopeammalla tahdilla. Teollisuustuotannon kasvu hidastui elokuussa 5,3 %:iin ja heikoimmaksi yli vuoteen.
Selvan pettymyksen toivat kuitenkin mukanaan kuluttajakysyntaa heijastelevat vahittdismyyntiluvut, jotka jaivat
selvasti heindkuun luvuista ja odotuksista (kasvu +2,5 %, heindkuussa +8,5 %). Luvut kertovat kaksijakoisesta
tilanteesta: joillakin sektoreilla puute materiaaleista rajoittaa tuotantoa ja nostaa hintoja, kun taas kysynnan
puute vaivaa toisia. Talouden vastatuulen lisdantyessa Kiinan odotetaan puhaltavan julkiset infrainvestoinnit
jalleen vauhtiin, mutta tahti on osoittautunut tdh&n mennesséa aiempia kriiseja maltillisemmaksi.
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Remedy: Lisaa panoksia peliin ennen AWR:n julkaisua

Toistamme Remedyn 50,0 euron tavoitehinnan ja nostamme suosituksemme osta-tasolle (aik. liséd). Remedyn
strategia ja pelihankkeet etenevat maarétietoisesti eteenpaéin ja ndakyvyys tulevien vuosien kasvuajureihin on
tdnd vuonna vahvistunut. Samalla yhtion osake on jaanyt polkemaan paikoilleen, mika tarjoaa mielestamme
pitkaa pelia pelaaville sijoittajille hyvan ostopaikan ennen uusien pelijulkaisujen tuomaa kasvuloikkaa. Lyhyen
tahtaimen positiivisena ajurina ndemme lokakuun 5. pdiva julkaistavan Alan Wake Remastered (AWR) -pelin,
joka hyvin todennéakdisesti tulee olemaan tuottoisa projekti Remedylle.

Alan Wake Remastered -pelilld hyvat edellytykset olla tuottoisa projekti

Remedy on jo Epicin kanssa tehdyn julkaisusopimuksen yhteydessa kertonut sekd pienen etta suuren Epic-
projektin sijoittuvan samaan pelisarjaan. Siten pienen projektin varmistuminen viime viikolla AWR-peliksi
ndkemyksemme mukaan vahvisti my&s sen, etta suuri Epic-projekti tulee olemaan Alan Wake 2. Ndemme
ennestdan tutun pelibréandin ansiosta molempien pelien menestysmahdollisuudet erittdin hyvina. Liséksi AWR
luo Alan Wake -bréndille lisda tunnettuutta nyt myds Playstationin puolella. Remedy ei ole avannut lukuja Epic-
projektien tuotantobudjeteista, mutta arviomme mukaan remasterointiprojekteissa budjetit liilkkuvat joissakin
miljoonissa. Olettamalla AWR-projektin budjetiksi (tuotanto+markkinointi) 8 MEUR, tarvitsee pelin myyda 21-30
euron keskihinnalla noin 420-600 tuhatta kappaletta kulujen kattamiseksi. Taman jalkeen Remedy ja Epic
Games jakavat projektin tuotot kesken&dan tasan. Ennestaan tutun pelibrandin ja alhaisemman myyntihinnan
ansiosta AWR:n lahtdkohdat yltda Control-pelin tavoin yli 2 miljoonan kopion myyntiin ovat mielestdmme erittdin
hyvat. Talléin projektista Remedylle tuloutuvat rojaltit voisivat laskelmiemme mukaan nousta yli 10 MEUR:oon.
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Ennusteet ennallaan - AWR:n julkaisu tuo taas lisda konkretiaa ennusteiden taakse

Odotamme Remedyn liikevaihdon kasvavan téné& vuonna 13 % ja liikevoiton nousevan 15,6 MEUR:oon (2020:
13,2 MEUR). Kasvua tukevat Epic-projektien kasvavat tulovirrat, kun suuren projektin kehitysmaksut kasvavat
H2:lla tdydessé tuotantovaiheessa ja AWR-peli julkaistaan lokakuussa. Tasséa vaiheessa loppuvuodelle
mahdollisesti ajoittuviin rojalteihin ndkyvyys on vield heikko. Liséksi Crossfire-alihankinnasta voi tuloutua
kehitysmaksujen lisdksi rojalteja CrossfireX ja Crossfire HD -pelien julkaisun myo6ta. Odotamme my&s Controlin
myynnin jatkuvan hyvin digitaalisissa kanavissa seké uusilla konsoleilla. Uusista Control-projekteista voi myds
tuloutua jo tana vuonna hieman kehitysmaksuja. Remedyn seuraavan merkittavan kasvuloikan odotamme
osuvan vuoteen 2023, mihin arvioimme suuren Epic-projektin (Alan Wake 2) julkaisun ajoittuvan. Tuolloin my&s
Vanguard-projektista on odotettavissa merkittdvampié tuloja. Vuonna 2024 arvioimme tuloskasvun jatkuvan
uusien Control-pelien tukemana.

Arvostusta katsottava vuosiin 2023-2024, jolloin uudet peliprojektit ovat markkinoilla

Arvioimme Remedyn nyt kehitteilld olevien pelihankkeiden julkaisun ajoittuvan pdaasiassa vuosille 2023-2024,
jolloin ennustamme yhtion liikkevaihtoon ja tulokseen merkittdvaa tasokorotusta. Vuonna 2024 odotamme
Remedyn saavan merkittavia tuloja jo ainakin 7 julkaistusta tai kehitteilld olevasta peliprojektista.
Ennusteellamme Remedyn vahvan nettokassan huomioivat EV/EBIT-kertoimet vuosille 2023-2024 ovat 18x-14x.
Arvostus nayttda mielestamme hyvin maltilliselta, kun huomioidaan Remedyn vahvat pitkan aikavalin
kasvundkymat jo kohtalaisen hyvin menestyvilla pelijulkaisuilla. Taman péaalle sijoittaja saa option
ennusteitamme paremmin menestyvista hittipeleista.
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Scanfil: Jatkuvaa parannusta kohti tavoitteita

Scanfil jérjesti eilen historiansa ensimmaisen pddomamarkkinapéivan eilen Helsingissa. Pdivan esitykset ovat
katsottavissa taaltd. CMD:lld Scanfil keskittyi esittelem&an strategiaansa ja operaatioitaan, mutta suurempia
uusia linjoja ei sindnsa odotetusti avattu ja vuoden 2023 tavoitteet pysyivat ennallaan. Emme tee muutoksia
ndkemykseemme Scanfilista CMD:n jélkeen. Keskeiset huomiomme péivén esityksistd ovat alla ja lisaksi
huhtikuussa julkaistu laaja raportti yhtiosta on edelleen ajankohtainen (luettavissa taalta).

Strategian isoihin linjoihin ja tavoitteisiin ei tehty muutoksia

Scanfil keskittyi CMD:ll& esittelem&an strategiaansa, myyntid, operaatioita, SMART-tehdaskonseptia sekéa
taloudellista tilannettaan. Tehtaiden roolittamiseen, orgaaniseen kasvuun, harkittuihin
yritysostomahdollisuuksiin ja jatkuvaan parantamiseen tahtdavan strategiaansa yhtio ei paivittanyt. Tama on
mielestamme perusteltua, silld strategia on toiminut erinomaisesti ja kokonaisuutena yhtioé on hyvin vakaissa
asemissa, kun huomioidaan viime vuosina néhty asiakasrakenteen tasapainottuminen, skaalan kasvu, 6-7 %:n
liikevoittomarginaaliin vakaantunut kannattavuus seka selvasti mukavuusalueen puolelle vahvistunut tase.
Vuodelle 2023 asetetut taloudelliset tavoitteet (sis. 700 MEUR:n liikkevaihto orgaanisen kasvun kautta ja 7 %:n
liikevoittomarginaali) yhtio piti CMD:lla ennallaan. Tama ei ollut mielestamme yllattavaa, vaikka periaatteessa
arvioimmekin yhtion edenneen viime aikojen vahvan kysyntatilanteen turvin hieman odotuksia nopeammin
kasvun osalta ja myds kannattavuuden puolesta tavoitetaso alkaa olla lahellda. Pidémme tavoitteita hyvin
realistisina ja vuoden 2023 ennusteet ovat kaytannossa tavoitteiden tasolla. Selkein lyhyen ajan riski
tavoitteiden toteutumisen kannalta on vaikea komponenttitilanne etenkin puolijohteiden osalta, mikéa ei
Scanfilin kommenttien ja muiden I&hteiden perusteella ole helpottanut.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Scanfil | Kurssi: 8.40
Lisda | Tavoitehinta: 8.75
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Joustavuus ja operaatioiden jatkuva parantaminen ovat kriittinen osa valmistoiminnan luonnetta

Valmistavaan toimintaan keskittyneen Scanfilin ydinoperaatio on tuotanto. Tehdastasolta ja tehtaiden
suorituskyvysta 16ytyvat myos paasyyt (toimitusvarmuus, laatu ja hinta), miksi asiakkaat valitsevat Scanfilin
valmistuskumppanikseen. Yhtio korosti esityksissa toistuvasti operaatioiden joustavuuden ja jatkuvan
parantamisen tarkeytta. Jalkimmaisen kehittamiseksi yhtio asemoi jatkuvasti tehtaitaan suorituksen ja
strategisen aseman perusteella. Esitykset vahvistivat nédkemystdmme, jonka mukaan Scanfililla ei ole viime
vuonna tapahtuneen Hangzhoun tehtaan myynnin (haaste strateginen asema) ja Q3:n loppuun mennessa
toteutuvan Hampurin tehtaan sulkemisen (haaste etenkin suorituskyky) jéljella varsinaisia heikkoja lenkkeja
tehdasverkossaan kummallakaan kategorialla mitattuna. Tama lisad mielestamme luottamusta konsernitason
suorituskyvyn vakauteen, mutta maali on toki lilkkkuva. Jatkuvaan parantamista ja joustavuutta Scanfili edistda
esimerkiksi dataa ja uusia teknologioita hyodyntéavalla SMART-konseptilla, jota on rullataan I&pi tehdasverkkoon
asteittain l&hivuosina.
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Myyntivoimaa on lisdtty etenkin USA:han ja Kiinaan, mutta uusia asiakkaita haetaan my6s Keski-Euroopasta

Scanfil on historiallisesti kasvanut aina valikoivasti ja huolehtinut pragmaattisesti, ettd tulos kestaa liilkevaihdon
kasvun mukana. Mielestdmme tdmé on oikea lahtokohta, vaikka orgaanisen kasvun osalta Scanflil ei vime
vuosina olekaan aina yltanyt kilpailukentan karkeen. Kokonaisuutena yhtio vaikutti nyt tyytyvaiselta
myyntiorganisaation tilanteeseen ja myyntivoimaa on lisétty etenkin Kiinaan ja USA:han. N&istd ensimmaista
tukee myds Suzhoun tehtaalla hiljattain julkistettu investointisuunnitelma (ml. optio tehtaan kapasiteetin
tuplaamiseen), joka pohjautuu arviomme mukaan juuri Kiinan paikallisesti hyviin kysyntanakymiin. Liséksi uusia
asiakkaita haetaan etenkin Keski-Euroopasta, jossa myds tuotannon ulkoistamisasteella on arviomme mukaan
nousuvaraa. Myynnin maltillista uudelleenorganisointia ja mielestamme jéarkevid painopisteité peilaten Scanfililla
on mielestdmme hyvéat edellytykset kasvaa pitkalld aikavalillda 3-6 %:n vuosivauhtia kasvavan markkinan
mukana. Orgaaninen ja epdorgaaninen lilkevaihdon kasvu tulee arviomme mukaan olemaan lghivuosina myos
osakkeen selkein arvoajuri jatkossa, silld kannattavuus on jo ldhelld toimialan logiikkaan peilattuna hyvaa 7 %:n
liilkevoitto-%:n tasoa.
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/scanfil-suunnittelee-suzhoun-tehtaan-kaksinkertaistamista
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Incapilta vuoden toinen ohjeistuksen nosto

Incap antoi aamulla vuoden toisen positiivisen tulosvaroituksen, jossa yhtio nosti koko vuoden liikevaihto- ja
liikevoittoennustettaan. Paivitetyn ohjeistuksen mukaan yhtié arvioi, etta liikevaihto, liikkevoitto ja oikaistu
liikevoitto vuonna 2021 ovat merkittévasti (aik. selvasti) suurempi kuin vuonna 2020. Nostetun ohjeistuksen
taustalla olevat arviot perustuvat tuttuun tapaan oletukseen, ettei pandemiatilanteessa, valuuttakursseissa tai
komponenttien saatavuudessa tapahdu merkittavia negatiivisia muutoksia.

Yhtion lyhyen kommentin mukaan ohjeistuksen nosto heijastelee asiakasennusteiden kohentunutta nakyvyytta
ja taman seurauksena parantunutta omaa arviota liiketoiminnan loppuvuoden kehittymisesta. Alkuvuonna
Incapin asiakasportfolion kysyntéa oli lapikotaisesti vahvaa, mutta arviomme mukaan etenkin suurimpien
asiakkaiden tilausmaarat kasvoivat merkittavasti. Paivitettya ohjeistusta mukaillen samansuuntainen meno
vaikuttaa jatkuneen my&s H2:n puolella. Tamé& on luonnollisestikin huojentava operatiivinen lisétieto ja jélleen
konkreettiseksi luokiteltava osoitus niin asiakasportfolion laadusta kuin oman suhteellisen kilpailukyvyn
pitévyydestakin. Myds oman toimituskyvyn ylla olleita ylimaaraisia huolenaiheita ohjeistuksen nosto osaltaan
poistaa, vaikka komponenttien globaali allokaatiotilanne isossa kuvassa yha selvasti tavanomaista haastavampi
onkin.

Ennen pdivitettyd ohjeistusta odotimme yhtidlta koko vuoden osalta 34 % liikevaihdon kasvua ja vastaavasti 38
% oikaistua operatiivista tuloskasvua. Karkeiden arvioidemme mukaan yhtion ohjeistusterminologiassa kasvaa
selvasti tarkoittaa noin 20-40 % haarukkaa ja kasvaa merkittavasti vastaavasti yli 40 % kehitystd. Tata,
vallitsevia ennusteitamme ja Incapin hammastyttavaa viretta heijastellen kuluvan vuoden ennusteisimme
kohdistuu tarkistustarpeita.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Incap | Kurssi: 49.15
Lisaa | Tavoitehinta: 46.00
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Basware analyytikkopuhelu: Suurta helpotusta markkinan @ Antti Luiro

T o T cop oo _se e .o A Analyytikko
haasteisiin ei ole viela nakopiirissa \-3 1358 50 571 4893
Basware kertoi yhtion kuulumisista tiistaina ennen Q3-raporttia edeltdvaa hiljaista jaksoa. Yhtic ndkee “\?(’ antti luiro@inderes. fi

asiakaskunnassaan edelleen epavarman toimintaympariston aiheuttamaa paatdksenteon hitautta, mika

heijastuu yhtion myyntiin lyhyella tdhtdimelld. Samaan aikaan myynnin perustan vahvistaminen etenee myynnin

tehokkuuden ja kumppanimyynnin kehityksen myéta. Yhtion pitkan aikavalin tarina on kommenttien Basware | Kurssi: 35.45
perusteella ennallaan, joskin loppuvuodelle odottamamme markkinan elpyminen vaikuttaa olevan odotettua Vihenni | Tavoitehinta: 41.00
hitaampaa.

Baswaren kohdemarkkinassa haasteet ovat edelleen Iasn&. Suurempien asiakkaiden liiketoimintaympaéristossa
on edelleen epavarmuutta mm. globaalien toimitusketjujen haasteista johtuen. Basware pyrkii aktiivisesti
kommunikoimaan asiakkailleen ratkaisunsa nopeaa takaisinmaksua, mutta toistaiseksi taméa ei ole muuttanut
suurten yritysten valmiutta aloittaa merkittavia ohjelmistoprojekteja. Q3:n kesdkuukaudet ovat tutusti
hetkellisesti heikentaneet myyntiputkea, joka on kuitenkin lahtenyt neljanneksen loppua kohden vahvistuvalle
trendille. Yhti6 kommentoi tuotteensa kilpailukyvyn olevan edelleen vahva, ja yhtio nakee markkinan haasteet
edelleen ohimenevana lyhyen tahtdimen hidasteena.

Sisdisesti Basware on jatkanut panostuksiaan myynnin kehittamiseen. Kumppanimyyntikanavan rakentaminen
on edennyt suunnitelmien mukaan ja yhtion mukaan silld on selkeat hankkeet, joilla myynnin tuottavuutta
kehitetaan. Etenkin jalkimmaiseen tukea tuo muutama viikko sitten rekrytoitu uusi myyntijohtaja

(CRO, Chief Revenue Officer), jonka kokemusta suurten ohjelmistoyhtididen (Software AG, Salesforce) myynnin
johtamisesta Basware aikoo hyddyntaa myyntiorganisaationsa kehittdmisessa.
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Lukujen osalta edelliset tekijat tarkoittavat vield haasteita Cloud-tilauskertyman tasoon, mikd yhdessa viimeisen
12 kuukauden matalaksi jaaneen tilauskertyméan kanssa nékyy lahitulevaisuudessa hitaampana Cloud-
liikevaihdon kasvuna. Aiemman kommunikaation mukaan vanhan liikketoimintamallin yllapitotuotot jatkavat
laskutrendilld, minka myéta yhtion kokonaisliikevaihdon kasvu tulee odotettavasti olemaan ohjeistuksen
mukaisesti odotettavasti maltillisella tasolla. Lainojen uudelleenjarjestelyjen myota rahoituskulut tulevat
olemaan Q3:lla kertaluontoisesti korkeat. Puhelu ei tuonut olennaista muutosta yhtion pitkan aikavalin

tarinaan eika aiheuta valittomia

ennustemuutoksia. Markkinan hidas elpyminen vaatii sijoittajilta kuitenkin edelleen

karsivallisyytta yhtion pyrkiessa selattémaan kasvunsa hidasteita.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Luiro
Analyytikko

+358 50 5714893
antti.luiro@inderes.fi

Basware | Kurssi: 35.45
Vahenna | Tavoitehinta: 41.00
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Finnair jatkaa kapasiteettinsa nostamista talvikauden aikana

Finnair tiedotti eilen, ettd rokotekattavuuden parantuessa ja maiden avautuessa myds matkustus piristyy nyt
monilla markkinoilla. Finnair vastaa kasvaneeseen kysyntaan lisaamalla Euroopan, Aasian ja Pohjois-Amerikan
verkostoonsa lentoja ja kohteita tulevalle talvikaudelle.

Finnair tarjoaa edelleen yhteydet tarkeimpiin Aasian kohteisiinsa lentdmalla paivittdin Tokioon, Souliin ja
Bangkokiin. Lisdksi Finnair lentda useita kertoja viikossa Singaporeen ja Hongkongiin. Finnair vahvistaa
lasndoloaan Japanin markkinoilla ja palauttaa verkostoonsa Osakan reitin lokakuussa ja Nagoyan reitin
helmikuussa. Finnair aloittaa myds Dubain reittinsd operoinnin laajarunkoisella A350-koneella.

Finnair vahvistaa myos yhteyksidan Pohjois-Amerikkaan ja jatkaa lentojaan talvikaudella Chicagoon, jonne on
aiemmin lennetty vain kesdkaudella. Finnair jatkaa myos paivittdisia lentojaan New Yorkiin ja lentda kolme
kertaa viikossa Miamiin ja Los Angelesiin. Helsingista lennettédvien lentojen liséksi Finnair aloittaa suorat lennot
Tukholmasta Los Angelesiin ja New Yorkiin. Jo aiemmin Finnair on kertonut avaavansa reitit Tukholmasta
Miamiin, Phuketiin ja Bangkokiin.

Finnair kasvattaa talvikauden aikana lentojen m&aaraa nopealla tahdilla ja yhti6 lentda kahdesti paivdassa moniin
Euroopan keskeisiin kohteisiin, kuten Amsterdamiin, Miincheniin, Disseldorfiin, Berliiniin ja Frankfurtiin.
Lontooseen ja Pariisiin Finnair lentda kolmesti paivassa. Myods Pietarin viikkovuoroja lisataan talvikaudella.
Finnair tarjoaa useita péaivittaisia yhteyksia Pohjoismaiden paakaupunkeihin ja avaa talvikaudella lennot myos
Krakovaan ja Gdanskiin. Talvikaudelle Finnair liséa lentoja Espanjan suosittuihin lomakohteisiin ja tarjoaa useita
viikkovuoroja Malagaan, Kanariansaarille, Madridiin ja Barcelonaan. Kotimaassa Finnair lentaa talvikaudella
nelja kertaa paivassa Rovaniemelle, Ivaloon ja Kittilaan seka kaksi kertaa pdivassa Kuusamoon.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Finnair | Kurssi: 0.67
Myy | Tavoitehinta: 0.60
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Kapasiteetin kasvattaminen talvikaudelle ei ollut mielestamme lainkaan yllattavaa, silla rokotukset ovat
edenneet etenkin Suomessa ja Euroopassa jo melko pitkélle ja siten my6ds matkustamisella alkaa mielestémme
olla edellytyksia elpya asteittain lyhnyemman péén liilkenteestd alkaen. Olemme kuitenkin ennusteissamme jo
odottaneet Finnairin kapasiteetin yli tuplaantuvan joulukuuhun mennessa elokuun toteumaan verrattuna ja
jatkavan kasvuaan kysynnan mukana ensi vuoden puolella. N&ain ollen eilen julkistettu talvikauden verkoston

paivitys ei aiheuta valittdomia muutospaineita Finnairin Iahiaikojen ennusteisiimme tai nakemykseemme yhtiosta.

Hiljattain julkaistujen Tukholman operaatioiden laajentamiseen suhtaudumme edelleen jatkuvat
poikkeusolosuhteet huomioiden neutraalisti. Arviomme mukaan Finnair saa Tukholmassa laajentamalla
laajarunkokapasiteetilleen kayttoa talvikaudelle, jota Aasian suuntaan mahdollisesti jatkuvat
matkustusrajoitukset voivat vield rassata. Téma voi tuoda Finnairille arviomme mukaan kassavirtaa, mutta
Pohjois-Amerikan reittien todenndkdisesti hyvin kirean kilpailun ja Tukholmasta puuttuvien
verkostovaikutuksien (ml. asiakasrakenne) takia emme née nédiden reittien marginaaliprofiilia ainakaan
toistaiseksi erityisen korkeana Finnairin ndkdkulmasta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Finnair | Kurssi: 0.67
Myy | Tavoitehinta: 0.60
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Eezy ostaa tydvoiman maahantuontiin keskittyneen Tritonin

Eezy tiedotti tiistaina ostavansa Triton Henkildstdpalvelut Oy:n, joka tuo Suomeen tyévoimaa useasta Ita-
Euroopan maasta. Yrityskaupalla Eezy vahvistaa resursseja henkil6ston maahantuonnissa, mika on
mielestémme olennainen tekija tulevaisuuden kasvun kannalta. Yrityskaupan odotetaan toteutuvan Q4'21:n
aikana.

Vuonna 2018 perustetun Triton Henkildstopalveluiden vuosien 2019 ja 2020 liikevaihto on ollut noin 4 MEUR:n
tasolla ja arviomme mukaan pandemian tuomat haasteet tydvoiman liilkkuvuuteen ovat hidastaneet sen kasvua.
Tritonin liikevoitto on ollut vastaavalla ajanjaksolla noin 0,1-0,2 MEUR. Siten ostettava yhti6 on télla hetkella
Eezyn mittaluokassa pieni (2021e liikevaihto 203 MEUR). Matalampi kannattavuustaso on myds ominaista
pienemmille toimijoille, silla toimialalla korkeampi kannattavuus edellyttdad suurempaa skaalaa.

Kasityksemme mukaan Triton on erikoistunut tuomaan tyévoimaa etenkin teollisuuteen, missa on karsitty
tyovoimapulasta. Tahan tydvoiman maahantuonti on mahdollinen ratkaisu, ja Eezyn suuren kokoluokan
ansiosta silla on arviomme mukaan kosketuspinta laajaan potentiaaliseen asiakasjoukkoon. Yrityskaupalla Eezy
vahvistaa sen kykya kasvattaa nykyista tydvoiman maahantuontiliiketoimintaa ja télla hetkella liiketoiminnan
keskipitkan ja pitkan aikavalin kysyntandkyma on varsin hyva. Siten Eezylld on hyvét edellytykset kasvattaa
ostettavaa liilketoimintaa merkittavasti nykyisesta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko

+358 40 8215982
petri.gostowski@inderes.fi

Eezy | Kurssi: 6.62
Lisda | Tavoitehinta: 7.20
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
12.45 25%
96.00 -1.0%
12.10 -11%
8.49 -0.6%
10.82 -3.2%
13.90 -0.7%
112 -1.2%
5.02 -1.6 %
5.82 -1.7%
35.45 -11%
7.20 -1.4%
5.75 -24%
77.40 -0.8%
2.98 -0.2%
50.45 -11%
7.42 -0.5%
229.20 0.1%
11.60 -21%
31.20 -3.7%
7.25 14 %
3.20 0.0%
6.62 1.2%
15.30 -0.6 %
54.46 0.7%
3n 3.7%
0.40 0.0%

2021
25.0%
-289%
23.6%
3.9%
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28.1%
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-15.6 %
-1.4%
-0.7%
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27.8%
36.8%

15.4 %
30.5%
-3.6%
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12.2%
4.7 %
21.4 %
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SIJOITUSIDEAT
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Lisaa 13.00
Véhenna 95.00
Osta 14.00
Vahenna 8.00
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Lisaa 8.40
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Myy
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INDERES.FI
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12.4% 12.8
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20.3% 257
15.7%
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9.0% 16.1
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20.7% 1.8
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15.9 % 15.4
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-3.5%
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EV/EBIT 21
247
45.0

7.8
19.4
19.2
15.0
18.7
66.5
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19.9
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10.3
7.8
17.0
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16.6
33.0
16.0
15.4
17.5
2551
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MAKRO
P/E 22 EV/EBIT 22
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446 373
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P/B 21
4.1
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1.8
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0.00
0.08
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0.15
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2.05
0.00
0.00
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2.0% 47
11% 473
5.0% 867
53% 84
3.0% 890
3.6% 86
40% 349
22% 34
0.0% 30
0.0% 512
11% 35
0.0% 205
0.6% 202
5.0% 470
21% 3249
2.0% 1010
44% 946
3.9% 88
13% 455
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3.4% 44
2.3% 164
0.0% 95
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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 9.58 -1.6% 15.4 % Osta 12.00 253% 19.9 13.3 141 7.9 26 0.15 1.6 % 128
eQ 26.65 -26% 59.1% Véhenna 25.00 -6.2% 28.4 217 30.3 231 13.6 0.96 36% 1054
Etteplan 16.80 1.8% 29.7% Vahenna 17.50 4.2 % 19.7 16.8 17.6 141 4.2 0.42 25% 420
Evli Pankki 23.30 -4.9 % 91.0% Lisaa 2450 52% 17.2 15.8 53 1.28 55% 563
Exel Composites 9.80 0.5% 328% Lisaa 11.50 17.3% 16.3 14.4 13.7 1.5 3.4 0.22 22% 16
F-Secure 4.82 21% Vahenna 4.60 -4.5% 419 38.2 371 289 8.5 0.04 0.8% 762
Fellow Finance 2.83 -21% -2.4% Vahenna 3.50 23.7% 68.5 35.3 20.5 15 0.00 0.0% 20
Finnair 0.67 -23% -11.9% Myy 0.60 -10.2% 226 2.4 0.00 0.0% 940
Fiskars 21.45 0.0% 432 % Lisaa 22.00 26% 19.6 171 16.8 131 23 0.80 3.7% 1747
Fodelia 7.96 0.3% -5.5% Vahenna 8.50 6.8 % 45.2 46.6 243 233 6.3 0.08 1.0% 58
Fondia 7.28 0.3% -9.0% Lisaa 8.20 12.6 % 251 18.7 16.1 11 49 0.30 41% 28
Fortum 27.05 1.9% 37.3% Lis&da 26.50 -2.0% 141 7.7 16.8 13.8 1.5 113 42 % 24030
Glaston 124 -3.5% 38.8% Osta 1.45 17.4 % 23.5 17.0 1.9 9.5 15 0.03 2.4 % 104
Gofore 20.30 -2.4% 18.4 % Vahenna 18.00 -11.3% 27.3 247 246 20.0 5.1 0.30 1.5% 305
Harvia 53.80 0.2% 119.6 % Osta 64.00 19.0 % 28.4 21.8 235 17.6 10.8 1.20 22% 1002
Heeros 6.32 1.9% -15.7% Lisaa 7.20 13.9% 46.6 4.3 20.4 19.2 1n3 0.00 0.0% 28
Huhtaméki 44.30 0.2% 48% Lisaa 45.00 16% 20.9 17.3 19.2 15.1 33 0.95 21% 4622
llkka-Yhtyma 4.77 0.0% 13.6 % Lis&da 5.50 15.3% 243 2481 26.3 47.0 0.8 0.20 42 % 121
Incap 49.15 23% 166.4 % Lisaa 46.00 -6.4% 181 14.5 15.4 "7 4.9 0.60 1.2% 287
Innofactor 1.55 -2.8% 216 % Lisda 2.00 29.0% 16.0 7.9 10.9 8.7 2.2 0.06 39% 57
Investors House 5.62 -0.4% -1.4% Lisaa 6.30 121% 20.7 258 13.8 16.0 0.9 0.29 52% 35
Kamux 13.69 -0.6 % 0.7 % Osta 17.00 242 % 228 20.0 20.0 15.9 5.2 0.24 1.8% 547
Kemira 13.95 -1.0% 7.8% Lisda 15.00 7.5% 14.5 14.2 141 12.0 17 0.58 4.2 % 2133
Kesko 32.84 1.6 % 56.1% Véhenna 35.00 6.6 % 240 204 247 20.6 5.4 0.90 2.7% 13035
Kesla 5.44 -3.9% 27.4 % Vahenna 6.20 14.0 % 10.9 1n.2 8.8 10.9 13 0.20 3.7% 18

Kone 65.32 -0.6% 1.7% Myy 61.00 -6.6 % 32.0 238 29.8 215 11 1.80 28% 33861
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P/E 22
14.7
61.6
1.5

275
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YHTIOT
EV/EBIT 22 P/B21 Osinko 21e
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TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

22% 3145
0.0% 129
0.0% 17
0.0% 9
25% 574
0.0% 12
28% 7410
3.6% 3146
14 % 142
1.6 % 41033
1.6 % 49
0.0% 52
0.0% 270
0.0% 57
0.0% 166
14 % 27674
47 % 4276
0.0% 86
23% 455
3.7% 339
4.4 % 4817
25% 192
0.9% 2520
0.0% 33
43 % 36
20% 269



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
Piippo 3.98 0.0% 25.9% Myy 3.00 -24.6 % 37.9 242 16.1 16.8 0.7 0.05 1.3% 5
Ponsse 41.70 -2.2% 42.8 % Vahenna 4550 9.1% 17.2 12.6 14.7 10.8 3.8 1.05 25% 1168
PunaMusta Media 6.00 -3.2% 8.1% Vahenna 5.80 -3.3% 20.8 19.7 17.7 1.6 0.15 25% 75
Qt Group 160.60 3.1% 178.8 % Lisaa 160.00 -0.4% 173.5 140.3 92.2 731 63.2 0.00 0.0% 4027
Raisio Vaihto-osake 3.58 0.6 % 124 % Vahenna 3.60 0.4% 324 220 28.4 213 21 0.13 36% 568
Rapala VMC 9.52 -0.6 % 118.3 % Lisaa 12.00 26.1% 15.8 1n3 15.7 1.6 2.7 0.20 21% 366
Raute 22.60 -2.6% -0.4% Vahenna 24.00 6.2% 729.9 1002.0 14.4 10.7 2.6 0.80 3.5% 926
Reka Industrial 3.84 0.3% 9.1% Myy 3.50 -89% 13.4 7.2 11 8.6 19 0.05 13% 22
Relais Group 25.50 0.0% 73.5% Vahenna 24.00 -5.9% 22.2 313 191 241 5.1 0.40 1.6 % 455
Remedy Entertainment  40.00 0.1% 26% Osta 50.00 25.0% 421 293 44.9 31.0 6.0 0.20 0.5% 522
Revenio Group 61.40 13% 221% Vahenna 65.00 59% 82.4 7.4 60.0 48.2 20.8 0.40 0.7% 1638
Rovio 6.51 -4.5% Osta 8.00 229% 18.7 10.7 16.9 9.4 2.6 0.12 1.8% 478
Rush Factory Plc 2.70 -3.9% Lisaa 3.20 18.5% 13.4 131 6.4 4.3 7.2 0.00 0.0% 6
Sampo 43.87 -0.8% Osta 45.00 26% 12.8 10.2 13.4 1.2 2.0 3.60 82% 24363
Sanoma 14.22 -1.8% Véahenna 15.50 9.0% 21.2 20.0 18.2 16.4 33 0.54 3.8% 2318
Scanfil 8.40 0.2% Lisaa 8.75 4.2 % 15.9 12.7 14.8 1.2 2.6 0.19 23% 541
Sievi Capital 21m -0.2% Lisaa 2.80 32.7% 7.7 5.5 10.2 6.9 1.3 0.05 2.4% 122
Siili Solutions 14.34 1.3% Lis&da 17.00 18.5% 15.3 1741 13.7 13.7 4.4 0.34 24% 100
Sitowise Group 8.23 -2.6% Lisaa 9.30 13.0% 24.0 18.4 18.3 15.0 25 0.12 1.5% 289
Solteq 5.82 0.7 % Lisaa 7.50 28.9% 181 13.8 14.4 1.0 3.7 0.10 1.7 % 12
Solwers 7.24 -0.3% Vahenna 8.20 13.3% 219 13.8 205 1.0 1.9 0.08 11% 61
Soprano 0.39 -1.8% Myy 0.30 -231% 246 223 19 0.00 0.0% 7
Sotkamo Silver (SEK) 2.3 0.0% Lisaa 3.50 51.5% 215 13.8 79 7.0 1.6 0.00 0.0% 462
SRV Group 0.61 -0.2% 25% Vahenna 0.70 14.9 % 30.4 17.5 9.8 1.4 0.8 0.00 0.0% 159
SSH Communications 2.45 -0.8% 44.5 % Myy 1.80 -26.5% 569.2 441 211 0.00 0.0% 95
Security

Stora Enso 16.05 -1.9% 26% Vahenna 15.50 -3.4% 12.6 17.0 16.1 13.3 14 0.45 28% 12653



ETUSIVU

Yhtio

Suominen
Taaleri

Talenom

Tallink Grupp
Tecnotree
Teleste

Telia Company (SEK)
Terveystalo
TietoEVRY
Tikkurila
Titanium

Toivo Group
Tokmanni Group
United Bankers
UPM-Kymmene
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Waulff Group
Wartsild

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
4.74 0.0%
10.30 -1.9%
14.80 -2.2%
0.62 -11%
1.32 -0.6 %
5.48 1.9 %
37.05 0.8%
11.20 -0.2%
27.80 -0.8%
34.00 0.0%
14.85 -23%
2.93 -2.3%
22.90 -0.7%
13.65 0.4 %
33.24 -11%
40.15 -3.7%
33.32 -1.6%
8.35 0.0%
15.80 1.0%
9.06 0.4 %
4.63 -25%
1n.37 -1.0%
4.80 -0.6 %

2021
-6.7 %

26.8%
17%
-16.0 %
87.8%
22.0%
9.1%
1.6 %
35%
363 %

15.0 %

41.0 %
276 %
9.1%

-0.5%
42.6 %
17.3%
-0.6%
26.2%
42.9%
39.4%
-26%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 5.60
Lisaa 11.50
Véhenna 16.00
Vahenna 0.74
Lisaa 154
Véhenna 6.10
Lisaa 40.00
Osta 13.00
Osta 34.00
Pida 34.00
Lisaa 16.50
Myy 2.30
Lisaa 27.00
Vahenna 12.50
Lisaa 35.00
Vahenna 38.00
Lisaa 38.50
Lisaa 9.30
Lisaa 16.50
Lisaa 1.50
Lisaa 5.50
Vahenna 12.00
Lisaa 5.70

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
18.1% 12.7
1.7% 18.0
8.1% 58.0
19.4 %

16.5% 229
1.3% 20.5
8.0% 204
16.1% 17.6
223% 1.6

0.0% 29.7
1.1% 14.0
-21.5% 12.5
17.9% 16.6
-8.4% 16.2
53% 17.6
-5.4% 27.7
15.5 % 16.8
1.4 % 21.6
4.4 % 18.8
26.9% 19.2
18.8 % 14.4
5.6% 26.4
18.7 % 12.6

EV/EBIT 21
9.5

1.8

457

15.4
10.4
129
16.7
1.0
235
1.9
1.9
14.8
10.7
151
291
121
15.5
n.8
16.3
5.2
20.7
13.4

MAKRO

P/E 22
13.7
21.4
43.6
17.8
17.4
13.3
16.5
17.4
10.5
30.8
1.9
9.9
15.1
15.3
18.4
27.4
15.6
19.7
17.3
12.9
9.9
20.8
9.1

EV/EBIT 22
9.4
131
35.2
252
121
10.5
17.8
15.9
1.4
219
9.7
1.4
13.7
9.9
15.7
25.9
11
141
10.5
1.2
7.4
15.5
9.4

YHTIOT

P/B 21
17
13
17.7
0.7
6.9
15
22
22
19
6.5
6.5
2.9
5.4
3.4
18
6.5
38
10.0
28
4.4
17
29
0.9

Osinko 21e
0.20
1.40
0.16
0.00
0.00
0.15
2.00
0.30
135
0.00
0.95
0.00
0.99
0.65
130
0.63
1.05
0.25
0.40
0.20
0.13
0.30
0.20

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
42% 272
13.6% 297
11% 658
0.0% 415
0.0% 414
27% 99
5.4% 151500
27% 1434
49% 3297
0.0% 1499
6.4% 152
0.0% 155
43% 1348
48% 143
3.9% 17733
16% 1463
32% 4981
3.0% 376
25% 56
22% 109
28% 31
2.6% 6724
42% 1004
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Yhteystiedot

Aapeli Pursimo
Analyytikko
aapeli.pursimo@inderes.fi
+358 40 719 6067

Antti Luiro
Analyytikko
antti.luiro@inderes.fi
+358 50 5714893

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko
antti.viljakainen@inderes.fi
+358 44 591 2216

Atte Riikola
Analyytikko
atte.riikola@inderes.fi
+358 44 593 4500

Erkki Vesola
Analyytikko
erkki.vesola@inderes.fi
+358 50 549 5512

Joni Grongqvist
Analyytikko
joni.grongvist@inderes.fi
+358 40 515 3113

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
joonas.korkiakoski@inderes.fi
+358 40 182 8660

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
juha.kinnunen@inderes.fi
+358 40 778 1368

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen tuottaja

marianne.palmu@inderes.fi
+358 50 339 1521

Matias Arola
Analyytikko
matias.arola@inderes.fi
+358 40 935 3632

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

Olli Koponen
Analyytikko
olli.koponen@inderes.fi
+358 44 274 9560

Olli Vilppo
Analyytikko
olli.vilppo@inderes.fi
+358 40 7619380

Pauli Lohi
Analyytikko
pauli.lohi@inderes.fi
+35845 134 7790

Petri Gostowski
Analyytikko
petri.gostowski@inderes.fi
+358 40 8215982

Petri Kajaani
Analyytikko
petri.kajaani@inderes.fi
+358 50 527 8680

Rane Robotti
Roboanalyytikko (huollossa)
info@inderes.fi

+358 10 219 4690

Roni Peuranheimo
Analyytikko
roni.peuranheimo@inderes.fi
+358 505610455

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

Thomas Westerholm
Analyytikko
thomas.westerholm@inderes.fi
+358 50 541 2211



