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Markkinakatsaus

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa nahtiin maanantaina laskupéivéa (Eurostoxx -0,5 %). USA:ssa oltiin
vaihtelevissa tunnelmissa (Nasdaqg +0,8 %, Dow Jones -0,1 % %, S&P 500 +0,3 %). Wall Streetilla teknojatit
kannattelivat Nasdagia, mutta Euroopassa luksustuotteiden valmistajat painuivat Kiinan pettymyksen
tuottaneiden talouslukujen myota.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamulla 0,6 % ja Kiinan Shanghai
Composite 0,8 % plussalla. Teknologiayhtitt saivat Aasiassa puhtia Wall Streetin noususta.

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,165 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 82,5 dollarissa/bbl (+0,2 %).
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Katsaus valuuttamarkkinalle: "Mo' Money Mo' Problems"

Q3'21 v/v-muutos

Keskikurssi/hinta @3'20 Keskikurssi/hinta @3'21

EURSEK
EURUSD
EURRUB
EURNOK
WTI-dljy
Kulta
Hopea

-1,65 %
0,81 %

0,52 %
-3.24 %
72,53 %
-6,35 %
-0,34 %

10,36
1169
86,15
10,67
40,90
191,01
2438

10,19
1178
86,60
10,33
70,57
1789,69
2429

"Mo' Money Mo' Problems", rappési Notorious B.1.G kultaisella 1990-luvulla. Raha on ollut térked teema rap-
piireissd, ja aiheuttanut pdénvaivaa myos valuuttaennustajille. Valuuttamarkkinan Q3 oli elpyvan talouden,

kasvavien inflaatiopaineiden ja sitd kautta korko-odotusten viitoittama. USA on ollut elpymisessa ja rokotusten
etenemisessa etujoukoissa, mutta maailmantalouden elpyminen siirsi valuuttamarkkinalla kysyntaa dollareista
my®&s riskisempiin valuuttoihin. Euro vahvistui Q2:lla l1dhes 10 % vuodentakaisesta dollaria vastaan, mutta Q3:lla

meno rauhoittui ja muutos jai +0,8 %:iin. Toiseenkin kvartaaliin ndhden otettiin keskikursseissa takapakkia

(EUR/USD-kurssi: Q3’21 1,178 vs. Q2’21 1,205). Syyna ovat Q3:lla USA:ssa nousseet inflaatioriskit ja sen myota
nousseet korko-odotukset, jotka ovat lisénneet dollareiden kysynt&a ja siten siivittdneet dollarin kurssia. Tama

nakyy myds dollaria muita paavaluuttoja vastaan punnitsevassa dollari-indeksissd, joka on ollut selvassa

nousussa kesan jalkeen.
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Bloomberg: Dollari-indeksi
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Pohjoismaisella valuuttamarkkinallakin nékyvat erot korko-odotuksissa. Rajuimmin vuodentakaisesta heikentyi
EUR/NOK-kurssi, ja syyné lienee Norjan keskuspankin siirtyminen koronnostajien leiriin ensimmaisena
kehittyvista talouksista.

Korot ajureina edelleen

Etenkin EUR/USD-valuuttaparissa kiinnostavat edelleen keskuspankkien liikkeet. EKP on sailyttanyt
talousennusteidensa nostoista huolimatta vahvasti elvyttavaan kallellaan olevan rahapoliittisen linjansa, mutta
Federal Reservessa arvopaperiostojen vahentédmista taman vuoden lopusta lahtien pidetdaan l1dhes varmana ja
koronnostoista ensi vuoden puolella kuiskutellaan jo. USA:ssa tdssa korkosyklissa ollaan siis ainakin puheissa
pidemmalld, mika nakyy myds valuuttamarkkinalla.

Muutoinkin valuutoissa lilkkeet vuodentakaiseen nahden olivat Valuuttaennusteihin korko-odotukset eivat juuri
ole hejjastuneet, silld esimerkiksi Bloombergin konsensusennusteen mediaani odottaa EUR/USD-kurssin olevan
Q3’22:n lopussa lahelld nykytasoaan 1,17 dollarissa. Valuuttaennusteet ovat laskeneet, silld kesdkuussa ne
olivat Q2’22:lla viela 1,24 dollarin tuntumassa. Hajontaakin luonnollisesti riitta4, silla konsensusennusteen
ylalaita on 1,26 dollarissa ja alalaita 1,10 dollarissa. EUR/SEK-kurssin odotetaan aavistuksen heikentyvan Q3’22
loppuun mennesséa Id8hemmas 10 kruunun tasoa. Korostan kuitenkin, ettd valuuttojen liikkeiden pidemman
aikavalin ennustaminen on erityisen haastavaa, silla alati muuttuvilla odotuksilla on valuuttamarkkinalla tarkea
rooli.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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


https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/rahapolitiikka-kiristyy-eri-maissa-piskuiset-pohjoismaat-koronnostajien-karjessa

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Digia laaja raportti: Strategian hedelmia kerataan tulevina
vuosina

Digia toteutti edelliselld strategiakaudella onnistuneesti muutoksen alisuorittajasta laadukkaaksi
tuloskasvuyhtioksi. Nykyiselld strategiakaudella 2020-22 Digiaa kehitetddn ndkemyksemme mukaan edelleen
hyvin pitkdjanteisesti ja panostukset pitkan aikavalin kilpailukykyyn jatkuvat. Panostukset painavat hetkellisesti
kannattavuutta, mutta arvioimme néaiden alkavan tuottaa tulosta ensi vuodesta alkaen. Osakkeen arvostus
(2022e EV/EBIT 11x) on maltillinen ja tuotto-odotus houkutteleva. Toistamme Digian osakkeen lisd&-suosituksen
ja laskemme tavoitehinnan 8,1 euroon (aik. 8,4) heijastellen ennustetarkennuksia. Laatimamme laaja raportti on
luettavissa tasta.

Digia on muokannut jatkuvasti tarjoamaansa vastaamaan IT-markkinan trendeihin

Digia on pdaosin Suomen markkinalla toimiva IT-palvelutalo, jonka tarjoama kattaa pitkalle IT:n elinkaaren
digitaalisten palvelujen kehittdmisesta niiden yllapitoon. Yhtion perinteisia keihdankarkia ovat integraatio-
osaaminen ja toiminnanohjausjarjestelmat seka tietoturvallinen ohjelmistokehitys. Digia on kehittanyt
tarjoamaansa voimakkaasti viimeiset vuodet useilla yrityskaupoilla luoden kattavan kokonaistarjoaman.
Viimeisen vuoden aikana yhtié on vahvistanut erityisesti datakyvykkyyttdan ja alihankintaverkostoaan. Yhtion
selkednd vahvuutena ovat keskisuuret asiakasyritykset, jotka edellyttévat IT-toimittajalta ketteryyttéd ja kykya
hallita laajoja liilketoimintakriittisia kokonaisuuksia. Asiakaskunnan kysynta on jatkanut muuttumista
pistemaisestd ostamisesta kohti kokonaisvaltaista ratkaisutarvetta, missa Digian kilpailukyy on vahvimmillaan.
Digialla on myds omia hyvin vakiintuneita ohjelmistotuotteita, jotka tuovat liiketoimintaan vakautta ja
skaalautuvuutta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
> Analyytikko
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Digia | Kurssi: 7.02
Lisaa | Tavoitehinta: 8.10
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Strategiakaudella vahvistetaan kasvupohjaa ja skaalautuvuutta

Digia toteutti tehokkaasti strategiaansa edelliselld strategiakaudella 2016-2019 k&antémalla kannattavuuden,
toteuttamalla useita onnistuneita yrityskauppoja seka rakentamalla perustan pitkan aikavalin kasvulle. Uuden
strategiakauden 2020-2022 tarkoituksena on ottaa kasvumatkan seuraava askel painottaen erityisesti datan
hyédyntamisen mahdollisuuksia, palveluliiketoimintaa, tuottavuutta, skaalautuvuutta ja pilviteknologioita. Yhtio
tavoittelee keskimaarin 10 % kasvua strategiakaudellaan ja 10 % EBITA-marginaalia vuonna 2022. Pidémme
tavoitteita realistisina ja pitkalla aikavalilla yhtiolla on mielestémme potentiaalia parempaankin kannattavuuteen.

Liikevaihdon kasvu vetda tuloskasvua

Arvioimme likkevaihdon kasvavan 10 % yritysostojen vetdméana ja EBITA-%:n laskevan 10 %:iin strategian
mukaisten investointien painamana vuonna 2021 (2020: EBITA-% 12 %). Vuoden 2021 jalkeen ennustamme
liikevaihdon kasvavan kohdemarkkinoita mukaillen 5-6 % ja EBITA-%:n varovaisesti olevan 11 % vuosina 2022-
23. Orgaanisen kasvun osalta yhtion on onnistuttava rekrytoinneissa tai lisattava alihankintaa. Lisaksi
odotamme yhtion edelleen vahvistavan palvelutarjoamaa ja kasvua yritysostoilla, minka kassa ja vahva
kassavirta mahdollistavat. Keskeisimmat riskit liittyvat orgaaniseen kasvun kiihtymiseen, projektihallintaan ja
yritysostoihin.

Arvostuskuva puoltaa positiivista ndkemysta osakkeesta

Digia on viime vuosina vankistanut profiilinsa laadukkaaksi tuloskasvuyhtioksi, mika tukee arvostusta.
Osakkeen riskitasoa laskee painopisteen muutos projekteista kohti palvelu- ja yllapitoliiketoimintaa.
Ennusteillamme osakkeen oikaistut P/E- ja EV/EBIT -kertoimet vuodelle 2022e ovat 13x ja 11x, mikd on
absoluuttisesti maltillinen arvostus. Tuotto-odotus joka muodostuu tuloskasvusta (7 %), osinkotuotosta (3 %) ja
kertoimien maltillisesta nousuvarasta puoltaa myo6s positiivista ndkemystéd osakkeesta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
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Lehto: Ongelmat jatkuvat @ Olli Koponen

\ Analyytikko
e +358 44 274 9560
Toistamme Lehdon 1,30 euron tavoitehinnan, mutta laskemme suosituksemme vdhenné-tasolle (aik. lisé4) ‘V' olli.koponen@inderes.fi

yhtidn antaessa maanantaina illalla jélleen yhden tulosvaroituksen. Vuodesta 2021 uhkaa ohjeistuksen mukaan

tulla edellisvuosien tapaan tappiollinen eika loppua yhtion ongelmille nédy. Erityisesti yhtion jatkuvat

projektiongelmat lisdavat yhtion tulostasoon liittyvaa riskia myos lahitulevaisuudessa. Meidan mielestamme Lehto | Kurssi: 1.22
nykyinen arvostuksen nousuvara ei enda kata kohonnutta riskia. Vihenna | Tavoitehinta: 1.30

Tulosvaroituksen syyt nostivat riskeja

Lehto antoi maanantaina tulosvaroituksen, jossa se arvioi, ettd vuoden 2021 liikevaihto laskee vuodesta 2020
noin 20 % (aik. laskee 15-20 %), ja etta liiketulos on negatiivinen (aik. liiketulos on positiivinen). Heikentyneen
ndakyman taustalla ovat erityisesti joidenkin toimitilahankkeiden tappiollisuus ja viiveet niiden toteutuksessa,
mika oli meille pettymys. Nayttaisi, ettd projektiongelmat jatkuvat eiké niitd saada kuriin tai pystyta taysin
tunnistamaan niiden vakavuutta. Osakseen tulosvaroitukseen vaikutti myds markkinoista johtuvat syyt, kuten
kohonneet materiaalikustannukset ja heikko rakennusmateriaalien saatavuus seka viiveet uusien
rakennushankkeiden kdynnistymisessa. Markkinoiden muutoksista johtuvan tulosvaroituksen olisi voinut
mielestamme katsoa l&pi sormien, mutta mielestémme yhtion jatkuvat projektiongelmat lisdavat osakkeen
riskitasoa l&hivuosille.
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Emme muuttaneet Iahivuosien ennusteita

Laskimme kuluvan vuoden ennusteita vastaamaan ohjeistusta, mutta I&hivuosille ennusteet jaivat lahes
ennalleen. Kokonaisuutena tilauskannan alhainen taso ja asuntoaloituksien vahaisyys aiheuttavat huolta
lahivuosien tulosparannukselle. Ennusteillamme tulos palautuu hiljalleen paremmalle tasolle, mutta nykyisen
strategian suuntaviivojen perusteella parannusta kohti entisia tulostasoja pitdd odottaa vield vuoden 2023 yli.
Ennustamme liikevaihdon laskevan nyt 18 % vuonna 2021 noin 447 MEUR:oon ja liikevoiton olevan -1,9 MEUR
(2020: -2,9 MEUR). Liikevoittomarginaalin odotamme jaavéan 0,4 % tappiolle. Vuodelle 2022 odotamme jo
pienta lilkkevaihdon kasvua. Ennustamme liikevaihdon nousevan noin 3 %:lla 461 MEUR:oon, joka avittaa myo&s
tulosta paranemaan liikevoiton osalta noin 14 MEUR:oon (EBIT-% 21e: 3,1 %). Tulostasoon ja sen parantumiseen
kohdistuu tosin nyt entistd enemman riskeja.

Riskitason nousun vuoksi tuotto-odotus ei riita

Ennusteillamme yhtién vuoden 2021 arvostus nousee erittdin korkealle. Tuloskdanteen vuoksi katseemme ovat
jo vuodessa 2022, missa arvostus (2022e: EV/EBIT: 11x, P/E: 12x) laskee kohtuulliselle tasolle. Hyvéksymamme
arvostustasoon (EV/EBIT 10-14x, P/E: 10-14x) keskivéliin néahden osakkeen nousuvara jaa kuitenkin riskeihin
nahden maltilliseksi. Verrokkeihin ndhden yhtié on ensi vuodelle pienelld preemiolla (+10 %), kun mielestdmme
vield selked alennus (-10 %) on oikeutettu heikon historiallisen suorituksen vuoksi. Yhti6 julkaisee Q3-raporttinsa
lahiviikkojen aikana, joka antanee lisatietoja tulosnakymista ldhitulevaisuuteen, mutta talla hetkelld osakkeen
tuotto-odotus ei mielestémme riitd positiiviseen suositukseen.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
Olli Koponen
§ Analyytikko
& +358 44 274 9560

‘ K/’ olli.koponen@inderes fi

Lehto | Kurssi: 1.22
Vahenna | Tavoitehinta: 1.30
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F-Secure Q3 torstaina: Kasvua kaikilta rintamilta

Ennustetaulukko Q3'20 Q3'21 Q3'21e Q3'21e Konsensus
MEUR/EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin
Liikevaihto 545 59,1

Kéyttékate (oik.) 11 93

Liikevoitto (oik.) 77 6.4

Liikevoitto 7,0 5,6

EPS (raportoitu) 0,03 0,02

Liikevaihdon kasvu-% 14 % 8,56 %

Liikevoitto-% (oik.) 14.1% 10,9 %

Lahde: Inderes

2021e

Inderes
237
36,3
24,9
19,5
0,09

75 %
10,5 %

F-Secure raportoi Q3-tuloksensa torstaina klo 8.00. Odotamme edellisneljdnneksen tavoin yritystietoturvan
liikevaihdon piristyneen selvasti koronan heikentdmasta vertailukaudesta ja kuluttajatietoturvan jatkaneen
hyvéaa kehitysta. Tuloksen odotamme heikentyneen vertailukaudesta, silld F-Securen kulutaso on tdna vuonna

alkanut normalisoitua poikkeuksellisista korona-ajoista. F-Securen osakkeessa on télla hetkella

mielenkiintoinen erikoistilanne, kun yhtiolla on kdynnissa arviointiprosessi kuluttajatietoturvan listaamiseksi

omaksi porssiyhtioksi. Néemme kuluttaja- ja yritystietoturvan arvokkaampina erillisind yhtiéina, mutta

mielestdmme t&ma heijastuu jo tdysimaaraisesti F-Securen osakkeen arvostukseen.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
A Analyytikko
: +358 44 593 4500
‘\ ' atte.riikola@inderes fi
F-Secure | Kurssi: 4.88
Vahenna | Tavoitehinta: 4.60
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Ennustamme F-Securen Q3-lilkkevaihdon kasvaneen 8,5 % 59,1 MEUR:oon vertailukaudesta, joka oli
yritystietoturvan osalta koronan vuoksi pehmea. Yritystietoturvan lilkkevaihdon odotamme kasvaneen 10 % 32,6
MEUR:oon, jossa taustalla on seka tuoteliikevaihdon (+11 %) ettd konsultoinnin (+10 %) piristyvéa kasvu.
Konsultoinnin kasvundakyma on tana vuonna alkanut elpya yritysten jélleen kdynnistdessa
kyberturvahankkeitaan koronatilanteen hellittdessa. Tuoteliiketoimintaa tukee puolestaan viime neljanneksina
néhty saatujen tilausten (Q2°21: +15 %) liikevaihtoa nopeampi kasvu muun muassa havainnointi- ja
reagointiratkaisujen (MDR ja EDR) vahvistuvan myynnin seurauksena. Kuluttajatietoturvan odotamme jatkaneen
viime vuodesta alkaen néhtyd hyvaa kehitysta ja liikevaihdon kasvaneen 6 % 26,5 MEUR:oon.

Oikaistun kayttokatteen odotamme heikentyneen vertailukaudesta ja olleen 9,3 MEUR (Q3°20: 11,1 MEUR).
Vertailukauden kannattavuutta vahvistivat koronatilanteen vuoksi poikkeuksellisen matalat myynnin ja
markkinoinnin seka matkustamisen kulut, jotka ovat tdné vuonna alkaneet asteittain palata kohti normaalimpaa
tasoa liiketoiminnan aktiviteetin noustessa. Oikaistun lilkkevoiton ennustamme olleen 6,4 MEUR (Q3°'20: 7,7
MEUR), miké& vastaa 11 %:n liikkevoittomarginaalia.

Odotamme F-Securen toistavan Q3-raportissa vuoden 2021 ndkymansé, jotka yhti6 vahvisti viimeksi elokuun
lopun pddomamarkkinapédivassa. Nakymissadn F-Secure ennakoi yritystietoturvassa tuoteliikevaihdon kasvavan
korkeaa yksinumeroista kasvua (ennusteemme 9 %). Konsultoinnin odotetaan kasvavan, mutta korona luo
nakymiin yha epdvarmuutta (ennusteemme 8 %). Kuluttajatietoturvan F-Secure ennakoi kasvavan noin samaa
vauhtia (5,5 %) kuin vuonna 2020 (ennusteemme 6 %). Oikaistun kayttokatteen yhtid ohjeistaa sailyvan lahella
edeltdvan vuoden tasoa (35,7 MEUR). Kokonaisuutena ennusteemme odottaa F-Securen liikevaihdon kasvavan
tana vuonna 7,5 % 237 MEUR:oon ja oikaistun kayttokatteen olevan 36,3 MEUR.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko

+358 44 593 4500
' atte.riikola@inderes fi

‘L

F-Secure | Kurssi: 4.88
Vahenna | Tavoitehinta: 4.60
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Orion Q3 keskiviikkona: Odotamme maltillista laskua seka

liikevaihtoon etta tulokseen

Ennustetaulukko Q3'20 Q3'21
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut
Liikevaihto 250

Liikevoitto (oik.) 65,1

Liikevoitto 65,1

Tulos ennen veroja 64,6

EPS (raportoitu) 0,37

Liikevaihdon kasvu-% -11,8 %
Liikevoitto-% (oik.) 26,0 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Orion julkistaa Q3-raporttinsa keskiviikkona 20.10. klo 12.00. Odotamme seka liikevaihdon ettd kannattavuuden

jaavan vahvan vertailukauden alapuolelle.

Liikevaihtoennusteemme Q3:lle on 240 MEUR (konsensus 247 MEUR), mika tarkoittaa 4 %:n laskua
vertailukaudesta. Arviomme mukaan liikkevaihdon laskuun vaikuttavat vahvan vertailukauden liséksi

Q3'21e

Inderes

240
57,7
57,7
57,2
0,32

-4,0 %
24,0 %

Q3'21e

Konsensus

247
57,5
57,5
57,1
0,32

-1.2%
232 %

Konsensus
Alin Ylin
240 252
53,3 60,1
53,3 60,1
52,8 59,7
0,30 0,34

-4.1% 0,7 %
22,2 % 23,8 %

2021e

Inderes
1014
254
254
252
1,42

-5,9 %
25,0%

eldinladkkeiden merkittavan jakelusopimuksen (Zoetis) paattyminen seka tuotesuojan paattymisesta johtuva

Dexdor- ja Simdax-lddkkeiden myynnin lasku. Odotamme Orionin ja Bayerin yhdessé kehittdman

eturauhassyopéalddake Nubegan pitdvan ylla alkuvuonna nahtyja kovia kasvulukuja (Nubega H1'21: +140 %).
Vaikka Nubega tulee olemaan yksi Orionin tarkeimpia tulevien vuosian kasvuajureita, on tdmé&n tuoreen
hittilddkkeen kokoluokka vield niin pieni, ettei se onnistu arviomme mukaan kdantdméaan koko konsernin

liilkevaihtoa kasvuun.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Orion | Kurssi: 36.30
Lisda | Tavoitehinta: 38.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Liikevoittoennusteemme Q3:lle on 11 % vertailukauden alapuolella 58 MEUR:ssa (konsensus 58 MEUR), mika
tarkoittaa 24,0 %:n liikevoittomarginaalia (Q3'20: 26,0 %). Orionin kannattavuus oli vertailukaudella hyva, silla
tuotantolaitokset kavivat korkealla kayttdasteella, myynnissa oli suosiollinen katerakenne ja lilketoiminnan kulut
(mm. matkustaminen) pysyivéat koronapandemian takia matalalla tasolla. Odotamme kannattavuuteen
vaikuttavan nyt heikentéavasti erityisesti vertailukautta matalampi liikkevaihto sekd Covid-19 -pandemian vuoksi
laskeneiden kulujen k&&ntyminen nousuun H2:n aikana. Liikevoittoa tukevat Parkinson-laékkeiden
jakeluoikeuksien hankintojen poistojen paattyminen vuoteen 2020.

Petri Kajaani
Analyytikko

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

— w - s . I ) Orion | Kurssi: 36.30
Emme odota Orionin tekevan muutoksia ndkymiinsa tai ohjeistukseen, joiden mukaan tdmé&n vuoden suoritus Lis43 | Tavoitehinta: 38.00

tulee jadmaan seka yla- etta alarivin osalta erittdin vahvan vuoden 2020 alapuolelle. Orion ohjeistaa vuodelle
2021, etta liikevaihto laskee hieman vuodesta 2020 (2020: 1078 MEUR) ja liikevoitto laskee tai laskee selvasti
vuodesta 2020 (2020: 280 MEUR). Meidan ennusteemme vuoden 2021 lilkkevaihdolle ennen Q3-raporttia on

1014 MEUR (liikevaihdon lasku 6 %) ja liikevoitolle 254 MEUR (liikevoiton lasku 10 %).
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Elisa Q3 keskiviikkona: Odotamme tuloskasvun hieman

piristyneen

Ennustetaulukko Q3'20 Q3'21 Q321e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 468 487
Kiyttékate (oik.) 180 187
Liikevoitto 12 19
Tulos ennen veroja 108 15
EPS (oik.) 0,56 0,59
Liikevaihdon kasvu-% 06 % 41%
Kayttokate-% 38,5 % 38,4 %

Lahde: Inderes & Elisa (konsensus)

Q3'21e
Konsensus
489
187
19
15
0,59

4,5%
38,3%

INDERES.FI

Konsensus
Alin Ylin
486 - 496

185 - 192

00 - 124

n2 - 121
0,00 - 0,62

40% - 6,0%
380% -

38,7 %

2021e
Inderes
1962
701
432
419
2,18

36%
35,7 %

Elisa julkistaa Q3-raporttinsa keskiviikkona noin klo 8.30. Elisan liiketoiminta on tutusti hyvin ennustettavaa ja
odotamme konsensuksen tavoin liikevaihdon kasvaneen hieman seké kannattavuuden olleen vertailukauden
tasolla Q3:lla. Odotamme markkinakommenttien ja operatiivisten parametrien olleen isossa kuvassa lahes
ennallaan. Pidédmme mahdollisena, ettd yhtio tarkentaa ohjeistustaan hieman ylds tuttuun tapaansa Q3:lla.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
> Analyytikko
o +358 40 515 3113
‘\ ' joni.grongvist@inderes.fi

Elisa | Kurssi: 55.48
Vahenna | Tavoitehinta: 54.00
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Odotamme mobiilin palveluliikevaihdon kasvun jatkaneen hyvédna (Q2'21 4 %) ja kiintedn verkon vastatuulen
hidastavan kehitysta Q2:lla. Lisdksi camLine-yritysosto tukee liikevaihtoa. Ennustamme Elisan Q3-lilkevaihdon
nédin kasvaneen 4 % 487 MEUR:oon (konsensus 489 MEUR). Liikevaihdossa seuraamme edelleen mobiilin
palveluliikevaihdon kehitysté, jonka tulisi pysya vahvemmalla kasvulla (>3 %), jotta tuloskasvu olisi vankemmalla
pohjalla eika paaasiassa tehostamistoimien tai yrityskauppojen varassa. Lisaksi seuraamme digitaalisia
palveluja, jotka vastaavat vajaata 20 % liikevaihdosta kasvoivat vahvasti (16 %) Q2:lla ja alkavat hiljalleen tukea
vahvemmin konsernin kasvua.

Elisan operatiivinen kannattavuus on jo hyvin vahvalla tasolla, mita kuvaa se, etta yhtio ei H1:lla saanut
liilkevaihdon kasvua tdysin nakyviin operatiivisessa tuloskasvussa, vaikka yhtic samalla jatkuvasti tehostaa
toimintaansa. Koronatilanteen helpotettua odotamme mobiilin postpaid -liittymien vaihtuvuuden hieman
nousseen Q2:n 18 %:n tasolta, mik& hienoisesti painaa kannattavuutta. Ennustamme kéyttokatemarginaalin
olleen 38,4 % ja vertailukauden tasolla. Odotamme kéayttokatteen olevan 187 MEUR ja kasvaneen 4 %
vertailukaudesta. Ennustamme muiden kulujen olleen vertailukauden tasolla ja osakekohtaisen tuloksen
kasvaneen 3 sentilld vertailukaudesta 0,59 euroon.

Pidamme mahdollisena, etté Elisa yhtidlle tyypilliseen tapaan tarkentaa ohjeistustaan Q3:lla vertailukelpoisen
kayttokatteen osalta sanamuotoon "hieman korkeampi”. Nyt yhtio ohjeistaa vield liikkevaihdon olevan hieman
korkeampi kuin vuonna 2020 ja vertailukelpoisen kdyttokatteen olevan vertailukauden tasolla tai hieman sen
ylépuolella. Vertailukelpoinen kayttokate kasvoi H1:11d 2,3 %. Ennustamme Elisan vuoden 2021 liikevaihdon
kasvavan 2,3 % ja kayttokatteen kasvavan 3,6 % vertailukaudesta vuonna 2021 (konsensus 4,1 % ja 2,4 %).
Lahivuosina liikevaihtoa ja tuloskasvua ajavat 5G, digitaaliset palvelut seka jatkuvat tehostamiset. Lisaksi
odotamme yhtion my&s jatkossa vauhdittavan kasvua yritysostoilla.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Elisa | Kurssi: 55.48
Vahenna | Tavoitehinta: 54.00
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Bittium Q3 perjantaina: Tilauksessa komponentteja ja
tuloskdanne

Ennustetaulukko Q3'20 Q3'21 Q3'21e Q3'21e Konsensus
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin
Liikevaihto 14,0 19,3

Kayttokate 1,8 3,0

Liikevoitto (oik.) -1,0 0.3

EPS (oik.) -0,03 0,01

Liikevaihdon kasvu-% -7,7 % 37,6 %

Liikevoitto-% (oik.) -7,2% 1,5 %

Lahde: Inderes

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

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

2021e
Inderes

Bittium | Kurssi: 5.59
Lisda | Tavoitehinta: 6.40

85,7
131
2,5

0,06

9,3%
2,9 %

Bittium julkaisee Q3-liiketoimintakatsauksensa perjantaina noin kello 8.00. Vaikean alkuvuoden jalkeen
tuloskehitys on merkittdvasti jéljessa edellisvuotta, joten ohjeistuksen saavuttaminen vaatinee suunnan
kaantamista Q3:lla. Kysynnasta tai tilauskannasta tdmén ei pitaisi olla kiinni, mutta komponenttien saatavuus
heittda edelleen kapuloita rattaisiin. Jaksolle osuneiden tuotetoimituksien méaraa on siten poikkeuksellisen

vaikeaa arvioida, minké takia ennusteisiin liittyva epdavarmuus on korkea. Komponenttipulan takia

tulosvaroitusriski on ollut merkittéva, ja jo ohjeistuksen toistaminen olisi rohkaiseva signaali loppuvuoden
nakymaa ajatellen. Pidemmalla aikavalilla kriittistd on se, miten yhtié on onnistunut luomaan myyntiputkea

pandemian jélkeen.
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Odotamme Bittiumin liilkevaihdon olleen yleensé kausiluontoisesti vaisulla Q3:lla noin 19 MEUR, mika tarkoittaisi
voimakasta tasokorjausta heikolta vertailukaudelta (Q3'20: 14 MEUR). Yhtion kysyntétilanne ja tilauskanta olivat
vahvoja Q2:lla, joten sindnsa ldhtokohdat ovat hyvét. Liikevaihto maaraytyy kuitenkin merkittavalta osin
tuotetoimitusten aikataulujen kautta, joiden ajoitukseen liittyy aina epavarmuutta. Talla hetkelld suurimman
epavarmuuden luo kuitenkin komponenttipula: arviomme mukaan Bittium on ollut kapasiteettirajoitteinen
merkittavassa osaa liiketoimintaa erityisesti puolijohdekomponenttien heikon saatavuuden takia. Hankinnassa
on kuitenkin ilmeisesti onnistuttu ainakin kohtuullisesti, koska negatiivista tulosvaroitusta ei ole tullut.

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

Bittium | Kurssi: 5.59

Odotamme Medical Technologies -liikevaihdon olleen noin 6 MEUR, Puolustusvoimien tuotetoimituksien R o
Lisaa | Tavoitehinta: 6.40

jatkuneen kohtuullisella tasolla, Tough Mobile -myynnin olleen varsin hyvéaé ja Itdvallan TAC WIN -toimituksien
tuoneen hieman liikevaihtoa. Yhteensa arvioimme tuotemyynnin olleen noin 13,8 MEUR (Q3°20: 11,2 MEUR),
mutta samalla palveluliikevaihtoa (ennuste 5,5 MEUR) painaa Q3:lla lomakausi. Palveluissa on kuitenkin
lahiaikoina paljon kasvupotentiaalia Tough SDR -tuotekehitysprojektin paattymisen vapauttaessa resursseja
asiakastyohon. Kannattavuuden ja tuloksen maarittaa pitkalti tuotetoimituksien volyymi, silla tuotteissa katteet
ovat korkeita. Kasvua ja toisaalta oletettavasti nousevaa kulurakennetta heijastellen odotamme kayttokatteen
olevan noin 3,0 MEUR (Q3°20: 1,8 MEUR) ja liikevoiton kdantyvan hieman positiiviseksi.

Bittium on ohjeistanut vuoden 2021 liikevaihdon kasvavan edellisvuodesta (2020: 78,4 MEUR) ja liiketuloksen
paranevan edellisvuodesta (2020: 2,1 MEUR). Ohjeistus on toistaiseksi pysynyt, vaikka huolia siihenkin on
kohdistunut. Ensimmaisen vuosipuoliskon jalkeen Bittium oli merkittavasti jéljessa edellisvuoden tasoja
(liikevoitto H1'20: 2,9 MEUR vs. H1'21: -0,7 MEUR), joten ohjeistus vaatii merkittdvaa kaannetta loppuvuonna.
Tama on hyvin mahdollista erityisesti huomioiden, ettd vuonna 2020 kehitys hidastui loppua kohti. Silti
pienetkin lisdongelmat esimerkiksi komponenttien kanssa voisivat johtaa ohjeistuksen laskuun. Odotamme
yhtiolta talla hetkelld 9,3 %:n liikevaihdon kasvua sekéa 2,5 MEUR:n liikevoittoa, mika vaatii vahvaa loppuvuotta.
Q3:n aikana uusien tilauksien rintamalla on ollut varsin hiljaista, mutta yhtio teki kuitenkin strategisen

yritysjarjestelyn.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/bittium-hankkii-25-n-osuuden-etakardiologiapalveluyrityksesta-technomed
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Komponenttipulan liséksi Bittium on kéarsinyt erityisesti pandemiaan liittyneistd matkustusrajoituksista, silla
yhtion tuotteet tai tuotekehityspalvelut eivat pdasaantoisesti ole "verkkokauppatuotteita”. Nyt maailma on
avautunut paamarkkinalla Euroopassa, joten on mielenkiintoista kuulla, ovatko esimerkiksi pilottiprojektit
edenneet ja miten yhtié on saanut rakennettua pidemman aikavalin myyntiputkea. Tama on kriittista sijoittajien
kannalta, koska Bittiumin osaketta hinnoitellaan lahivuosien tuloskasvuodotuksien kautta.

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

Bittium | Kurssi: 5.59
Lisda | Tavoitehinta: 6.40
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Heeros Q3 torstaina: Tarkistuspiste kasvun piristymiselle

Ennustetaulukko Q3'20 Q3'21 Q3'21e Q321e Konsensus 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 21 2.4 9.3
Kayttokate 0,73 0,71 2,0
Liikevoitto (oik.) 042 0,40 0,7
EPS (raportoitu) 0,09 0,08 0,14
Liikevaihdon kasvu-% 10,1% 6,1%
Liikevoitto-% 16,8 % 7.4 %

Léhde: Inderes

Heeros julkaisee Q3-liiketoimintakatsauksen torstaina. Odotamme Q3:n liikevaihdon kasvun kéantyneen
alkuvuotta vahvemmaksi kevaalla keratyn tilauskannan siirtyessa laskutukseen. Kannattavuuden odotamme
pysyttelevan vertailukauden tasolla. Heeroksen arvostus (2022e EV/S 2,3x) on laskenut matalammalle tasolle,
minka taustalla néemme epavarmuuden yhtion kasvun piristymisesta. Arvostuksen tueksi yhtion onkin
nahdaksemme kriittista nayttad aiempaa selvempia merkkeja paluusta kasvupolulle.

Ennustamme Heeroksen Q3-liikevaihdon kasvaneen 10 % 2,4 MEUR:oon (Q3°20 2,1 MEUR). Liikevaihtoa on
nahdaksemme kasvattanut erityisesti jatkuva liilkevaihto, missa keskeisena kasvun ajurina ndemme jatkuvan
uusasiakashankinnan ja kevaalla keréatyn tilauskertymén siirtymisen laskutukseen. Odotamme
talousympaéristoon sidonnaisten transaktiotuottojen jatkaneen vield Q2-lukujen mukaisesti edellisvuotta
heikommalla tasolla. Odotamme kuitenkin palveluliikevaihdon kasvaneen asiakastilausten toimitusten maaran
my6ta edellisvuotta korkeammalle.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Luiro
{ Analyytikko

+358 50 5714893

»
N © o0 57
“\\gf\’ antti.luiro@inderes fi

Heeros | Kurssi: 5.62
Lisda | Tavoitehinta: 6.40
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Kannattavuuden odotamme olleen kayttokatteen tasolla kausiluonteisesti vahva noin 0,7 MEUR tai 30 %

liikevaihdosta (Q3°20: 33 %), hieman alle edellisvuoden tason. Odotamme Heeroksen kustannustason ' t Antti Luiro
kasvaneen hienoisesti johtuen kasvaneista panostuksista myyntiin seka edellisvuonna kertaluonteisesti (A Analyytikko
matalampien henkiléstékulujen (lomarahoja vaihdettu vapaiksi) takia. Koko vuoden 2021 osalta ennustamme o +358 50 5714893
suhteellisen kdyttdkatteen nousevan edellisvuoden organisaatiomuutoksen tuomien saastojen ja kasvun myo6ta ‘,\\/\» antti.luiro@inderes.fi

21 %:iin (2020: 16 %) ja suhteellisen liikkevoiton 7 %:iin (2020: 2 %). Q3-lukujen ennusteriskit ovat kokonaisuutena
koholla, silla Heeroksen kasvu ja kannattavuus ovat jadneet alkuvuoden aikana myyntiméaarien perusteella

m mistamme enn ista.
uodostamista e ennusteista Heeros | Kurssi: 5.62

Heeros ohjeistaa nostavansa kayttokatemarginaalin ja liikevaihdon kasvuprosentin yhteissumman (Rule of 40) Lisdd | Tavoitehinta: 6.40

30 % tasolle tilikaudella 2021. Yhtion strategian mukainen tavoite on nostaa yhteissumma kohti 50 % vuoden
2023 loppuun mennessa. Yhteissumma oli uudelleenjérjestelykuluista oikaistuna noin 23 % vuonna 2020, eli
kyseessa olisi yhtiolle huomattava parannus. Kuluvan vuoden ennusteemme (27 %) on alle yhtion ohjeistuksen,
silld alkuvuoden lukujen perusteella emme ole nahneet riittévia ajureita vahvempiin lukuihin. Heeroksen
laskeneen arvostuksen (2022 EV/S 2,3x) vahvistuminen vaatisi ndhddksemme selkeitad naytt6ja vahvistuvasta
kasvusta ja kannattavuudesta, mihin haemme Q3-katsauksesta jélleen parempaa tuntumaa.
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SSH Q3 torstaina: Odotuksissa voimistuvaa kasvua niin
orgaanisesti kuin epaorgaanisesti

Ennustetaulukko Q320 Q321 Q321e Q3'21e Konsensus 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 26 5,0 16.6
Kéyttokate 0,2 07 1,2
Liikevoitto (oik.) -0,2 0,1 -11
EPS (raportoitu) -0,02 -0,01 -0,09
Liikevaihdon kasvu-% -292 % 95,1% 47,5 %
Liikevoitto-% (oik.) 9,7 % 19 % -6,3%

Lahde: Inderes

SSH raportoi Q3-tuloksensa torstaina klo 9.00. Odotamme yhtion liikkevaihdon kasvaneen voimakkaasti
vertailukaudesta, jossa taustalla on Deltagon-yritysoston liséksi oletus orgaanisen kasvun selkeasta
piristymisestd heikosta vertailukaudesta. Seuraamme raportissa jélleen erityisesti SSH:n kommentteja
lahivuosien kasvun kannalta térkeiden uusien tuotteiden (PrivX ja NQX) myynnin edistymisesta.

Ennustamme SSH:n Q3-lilkkevaihdon kasvaneen 95 % 5,0 MEUR:oon. Ennusteessamme Deltagon-kaupan
epdorgaaninen vaikutus kasvuun on noin 47 %-yksikkdd. Siten odotamme my&s SSH:n orgaanisen kasvun
vihdoin elpyneen selvésti koronan runtelemasta vertailukaudesta. Loppuvuoden orgaanista kasvua tukee
ennusteessamme uusien tuotteiden (PrivX ja NQX) kasvun kiihtyminen sekd UKM:n myynnin elpyminen
yritysten kdynnistdessa jalleen koronan nojalla lykattyja kyberturvahankkeitaan.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko
+358 44 593 4500

‘\ ' atte.riikola@inderes fi

SSH Communications Security | Kurssi: 2.26
Myy | Tavoitehinta: 1.80
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Odotamme SSH:n Q3-liiketuloksen olleen 0,1 MEUR ja parantuneen hieman vertailukaudesta (Q3'20: -0,2

MEUR), jolloin yhtion kulutaso oli koronatilanteen vuoksi poikkeuksellisen matala. Tulosparannusta ajaa

erityisesti Deltagonin vahva kannattavuus (2020: EBIT: 53 %), joka heijastuu Q3:lla ensimmaisté kertaa “‘
tdysimaaraisesti SSH:n konsernitason numeroihin. Muuten arvioimme SSH:n panostusten uusien tuotteiden :
kaupallistamiseen ja tuotekehitykseen rasittavan tulosta lyhyella aikavalilla. "\

Atte Riikola
Analyytikko

+358 44 593 4500
' atte.riikola@inderes fi

Odotamme SSH:n toistavan ndkymaénsa, joissa yhtid odottaa liilkevaihtonsa kasvavan vuonna 2021
huomattavasti ja kdyttokatteen seka liiketoiminnan rahavirran olevan positiivisia. H1:n jélkeen (liikevaihto +4 % ja
kayttokate -0,8 MEUR) luvuissa on vielad selvésti petrattavaa, mutta Deltagonin epédorgaanisen kasvun liséksi
pehmea vertailukausi H2:lla helpottaa kasvun saavuttamista. My6s NQX:n suuren raamisopimuksen toimitukset
kiihtyvét loppuvuodesta, josta H1:II& ei tullut vield olennaista liikevaihtoa. Liséksi SSH arvioi Q2-raportissa
PrivX:n uusien merkittédvien asiakkuuksien seké uusien PrivX-versioiden IT-palveluntarjoajille ja
teollisuusautomaatioyrityksille kiihdyttavan tuotteen kasvua.

SSH Communications Security | Kurssi: 2.26
Myy | Tavoitehinta: 1.80

Ennusteemme odottaa SSH:n liikevaihdon kasvavan tdna vuonna 48 % 16,6 MEUR:oon ja kdyttokatteen
paranevan 1,0 MEUR:oon (2020: -0,4 MEUR). Vuodelle 2022 ennustamme 31 %:n kasvua. SSH:n osakkeen
arvostus heijastelee lahivuosille my&s jo kovia kasvuodotuksia.
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Olli Koponen

Wulff-Yhtiot Q3 maanantaina: Yritysjarjestelyn eteneminen @

R = Analyytikko
keSklossa € +358 44 274 9560
¢ olli.koponen@inderes.fi
Ennustetaulukko Q3'20 Q3'21 Q3'21e Q3'21e Konsensus 2021e ‘
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 12,4 242 91,1 Wulff | Kurssi: 4.86
Liikevoitto (oik.) 0,9 0,6 34 Lisda | Tavoitehinta: 5.50
Liikevoitto 09 0,6 7.1
Tules ennen veroja 0,8 0,5 6,7
EPS (raportoitu) 0,09 0,04 0,85
Liikevaihdon kasvu-% 32% 945 % 58,4 %
Liikevoitto-% (oik.) 7.2 % 27% 37%

Lahde: Inderes

TyOpaikkatuotteita ja -palveluita tarjoava Wulff-Yhtiot julkistaa Q3-tuloksensa maanantaina 25.10.2021 noin
kello 9.30. Odotamme Staples-yrityskaupan seurauksena lilkevaihdon kasvavan voimakkaasti, mutta tuloksen
laskevan kertaluonteisten kulujen ja tydpaikkatuotteiden tasaantuvan kysynnan vuoksi todella vahvasta
vertailukaudesta. Keskiossa meilld tuloksen liséksi on yritysoston integraatioprosessi ja kommentit uudesta
yhtiosta seka synergioista. Liséksi sesuraamme kommentteja markkinakysynnésta tarkeille hygienia-, suojaus- ja
puhdistustuotteille, jossa oletettavasti on alkanut jo tasaantumista ndkymaan. Palautuvan talouden nakymien
tulisi kuitenkin piristdd muita Wulffin osa-alueita.
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Ennustamme Waulffin liikevaihdon nousseen Q3:lla noin 95 % vertailukaudesta 24,2 MEUR:oon. Perinteisten
tyopaikkatuotteiden markkina on kéarsinyt edelleen viela koronaviruspandemian jalkioireista. Koronan oireet
ovat arviomme mukaan vaikuttaneet vield my&s yhtion messuja jarjestavaan Wulff Entren liilketoimintaan
heikentavasti. Kysyntd yhtion hygienia-, suojaus ja puhdistustuotteita kohtaan tulee ldhitulevaisuudessa
taantumaan, vaikka néaemmekin nédiden olevan yha isompi osa arkea my®os jatkossa etenkin tydpaikoilla. Isoin
vaikutus liikevaihdossa on kuitenkin Staples-yrityskaupan epéorgaanisella kasvulla, jota ilman liikevaihto on
ennusteissamme vertailukauden alapuolella.

Ennustamme oikaistun liikevoiton laskevan vertailukaudesta kertaluonteisten kulujen ja todella vahvan
vertailukauden vuoksi. Odotamme Q3:n oikaistun liikevoiton laskevan noin 0,6 MEUR:oon (Q3'20: 0,9 MEUR) ja
oikaistun liikkevoittomarginaalin laskevan 2,7 %:iin (Q3°20: 7,2 %). Integraatiokustannusten lisdksi arviomme
mukaan hyvin myyneiden ns. koronatuotteiden katerakenne on ollut my6s selvasti vertailukautta heikommalla
tasolla. Taman lisdksi rajoitukset ja koronan epavarmuus vield heikentavat messujen ja perinteisten tuotteiden
liilketoiminnan volyymien palautumista seké naiden kannattavuutta.

Wulff péivitti Q2-raportissaan ohjeistuksensa, jonka odotamme sailyvdn ennallaan. Yhti6 arvioi, etté liikkevaihto
2021 kasvaa yli 90 MEUR:oon (2020: 57,5 MEUR), liikevoitto kasvaa edellisesta vuodesta merkittavasti ja
vertailukelpoinen (oik.) liikevoitto sdilyy hyvalla tasolla 2021. Keskiossé olevan Staples-yrityskaupan Wulff arvioi
tuovan merkittdvaa arvoa synergiaetujen myo6ta. Vuotuisten synergioiden odotetaan olevan noin 3 MEUR:n
vuoteen 2023 mennessd ja osa ndista toteutuu jo vuoden 2021 aikana. Juuri paattyneilla yhdistelytoimilla
saatiin aikaan noin 1,9 MEUR:n vuotuiset saastot ja ndemme synergioiden toteutumisen yha
todenndkoisempand. Nakymissda huomiomme kiinnittyy yrityskaupan lisaksi markkinakommentteihin
perinteisten tydpaikkatuotteiden ja messuliiketoiminnan kysynnén palautumisesta ja koronan aikaan hyvin
myyneiden tuotteiden kysynnan tasaantumisesta.
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Olli Koponen
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& +358 44 274 9560

‘ K/’ olli.koponen@inderes fi

Wulff | Kurssi: 4.86
Lisda | Tavoitehinta: 5.50
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Kesla Q3 torstaina: Hyvia uutisia tilauksessa

Ennustetaulukko Q3'20 Q3'21 Q3'21e Q3'21e Konsensus 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 8,1 11,18 46,90
Liikevoitto (oik.) -0,20 0,66 2,37
Liikevoitto -0,20 0,66 2,73
Tulos ennen veroja -0,22 0,62 2,56
EPS (oik.) -0,07 0,15 0,52
EPS (raportoitu) -0,07 0,15

Liikevaihdon kasvu-% -18,8 % 37.8% 18,3 %
Liikevoitto-% (oik.) 24 % 59% 51%

Ldhde: Inderes

Kesla julkistaa Q3-liiketoimintakatsauksensa torstaina 21.10. klo 9. Keslan laitteiden alustakonemarkkina on

jatkanut vahvana ja muutaman viikon takainen ilmoitus Venéjan isoista tilauksista paransi tilannetta entisestaan.

Kuten totesimme paivityksessédmme, emme usko komponenttipulan aiheuttaneen merkittavaa haittaa Keslan
operaatioille. Yhtio tulee todennakdoisesti toistamaan 2021-ohjeistuksensa. Osakkeen hinnoittelu on viime
viikkoina kiristynyt, mutta lisda-suosituksemme seka 6,20 euron tavoitehintamme ovat kuitenkin ennallaan
ennen raporttia.
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Kesla | Kurssi: 5.96
Lisda | Tavoitehinta: 6.20
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Keslalle ei ole ollut tarjolla konsensusennustetta. Odotuksemme Q3:n tilauskertyméaksi on 20,3 MEUR (+71 %
V/v), joka siséltédd mainitun Venajan 5,1 MEUR:n puutavara-autonosturitilauksen. liman ko. tilausta odotuksemme
kertymén kasvuksi on +28 % v/v. Ennustamamme liikevaihdon 38 %:n kasvu nojaa heikkoon vertailukauteen,
mutta on myds 12 % korkeammalla kuin Q3’19:n liikevaihto. Alustakoneiden (traktorit, metsdkoneet, kuorma-
autot) markkinat ovat olleet vahvat laajalla rintamalla ja mielenkiintoista on kuulla miten hyvin H1'21:1l& hankitut
ja verifioidut uudet komponenttitoimittajat ovat saaneet toimituksensa sujumaan. Kasityksemme on, etta
isompia komponenttivaikeuksia ei ole ilmennyt. Nakyvyys Keslan suhteelliseen kannattavuuteen on
kvartaalitasolla heikko ja paljon riippuu tuotemixista. Jos liikevaihto on kasvanut odottamallamme tavalla eika
isompia operatiivisia haasteita ole ollut, tulisi Keslan jo ison operatiivisen vipunsa ansiosta kyeta
ennustamaamme 5,9 %:n lilkkevoittomarginaaliin tai sen ylittdmiseen.

Ennusteet alustakonemarkkinoiden vuoden 2021 kehitykseksi Keslan paamarkkinalla eli Euroopassa ovat
pysyneet positiivisina: Volvo Trucks odotti Q2-raportissaan elokuussa raskaiden kuoma-autojen markkinan
kasvavan 26 % v/v, Deere ennustaa traktoreiden markkinaan 10-15 %:n v/v kasvua ja itse odotamme Euroopan
(ml. Vendjd) metsakone-markkinalle 17 %:n v/v kasvua. Viime mainittu luku voi helposti ylittydkin mikéli Venéjéan
markkinan kasvu on vield odottamaammekin (+55 % v/v) hurjempaa. Keslan Q2-raporttinsa yhteydessa esittdma
koko vuoden 2021 ohjeistus liikevaihdon ja liilkevoiton selvésta kasvusta v/v on edelleen kurantti.
Odotuksemme koko vuoden liikevaihdon kasvuksi on 18 % v/v ja kertaeristd puhdistetun liikevoiton kasvuksi
156 % v/v. Haluamme kuitenkin kuulla lisda etenkin Vendjan nakymista, komponentti- ja logistiikkatilanteesta ja
hinnankorotusten vyoryttamisestad sekd NOSTE-automaatioinvestoinnin etenemisesta.

Keslan osakkeen kokonaistuotto-odotus ylittda edelleen selvasti tuottovaatimuksen. Toisaalta osake on vuoden
2022 EV/EBIT- ja EV/EBITDA-kertoimilla ja hyvaksymallamme 10 %:n diskontolla arvostettu jo hieman yli
verrokkien. Koska my&s nousuvara DCF-arvoon on vaatimaton (+6 %), alkaa osakkeen arvostus jélleen
vaikuttaa tiukalta ja isomman perustellun kurssipotentiaalin syntyminen edellyttdisi ennusteiden selvda nousua
tai riskiprofiilin alentumista.
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Ericssonilta hieman odotuksia parempi Q3-tulos Kiinan
haasteista huolimatta

Ericssonin aamulla raportoima Q3-tulos ylitti konsensusodotukset. Nokian kannalta olennaisessa
verkkoyksikdssa suoritus oli Kiinasta oikaistuna hyvaa ja markkinatilanne on suotuisa kdytanndssa kaikkialla,
vaikkakin komponenttipula nostaa lyhyen aikavalin riskeja toimitusten suhteen. Kaiken kaikkiaan Ericssonin
raportin pohjalta voidaan lahted suhteellisen luottavaisin mielin kohti Nokian 28.10. julkaistavaa Q3-tulosta.

Ericssonin Q3-liikevaihto laski 2 % 56,3 miljardiin kruunuun ja alitti lievasti Bloombergilta keratyn
konsensusennusteen (57,9 mrd. SEK). Valuuttakurssivaikutuksista oikaistuna liikevaihto laski 1 %:n. Oikaistu
liikevoitto oli 8,8 miljardia kruunua (Q3'20: 9,0 mrd. SEK) ja ylitti puolestaan konsensusennusteen (7,8 mrd.
SEK). Liikevaihdon laskua selittéad Ericssonin haasteet Kiinassa, missa nakyy Ruotsin pa&tds rajoittaa kiinalaisten
verkkolaitevalmistajien tuotteita. Ericssonin liikevaihto Kiinassa romahti Q3:lla 1,3 miljardiin kruunuun
edellisvuoden 5 miljardista kruunusta.

Ericssonin verkkoyksikén liikevaihto oli 40,6 miljardia kruunua (Q3°20: 41,7 mrd. SEK), kun konsensusodotus oli
40,2 miljardia kruunua. Vertailukelpoisin valuuttakurssein ja ilman Kiinaa verkkoyksikon liikkevaihto kasvoi 8 %.
Ericsson on voittanut markkinaosuuksia muualla maailmassa, mika osaltaan paikkaa Kiinan haasteita. Yhtio
kommentoi komponenttipulan aiheuttaneen Q3:n loppupuolella tiettyja ongelmia toimituksiin ja tdhan liittyvat
riskit ovat koholla my&s tulevina neljanneksina.

Verkkoyksikon oikaistu liikevoitto parani Q3:lla 9,6 miljardiin kruunuun edellisvuoden 9,4 miljardista kruunusta
ja ylitti 8,9 miljardin kruunun konsensusennusteen. Oikaistu liikevoittomarginaali parani prosenttiyksikdn
vertailukaudesta ja oli 23,7 %. Tulos sai tukea kasvaneista patenttituloista seka parantuneesta
bruttomarginaalista.
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Ericsson kayttda nakymiensa pohjana Dell’Oron markkinatutkimuksia, joka on péivittanyt kasvuennusteitaan
yléspain jalleen elokuussa. Radioverkkojen markkinakasvun odotetaan olevan téné vuonna nyt 13 % (aik. 10 %).
Markkinan odotetaan kasvavan Pohjois-Amerikassa 15 % (aik. 12 %), Kiinassa 13 % (aik. 11 %) ja Euroopassa 10 %
(aik. 9 %). Vuonna 2022 markkinakasvun odotetaan tasaantuvan globaalisti 2 %:n tasolle.
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Harvia solmi Japaniin yksinoikeudella olevan
jakelusopimuksen Bergman Limitedin kanssa

Harvia tiedotti maanantaina, ettd yhtio on solminut 12.10.2021 yksinoikeudella olevan jakelusopimuksen
Bergman Limitedin kanssa koskien Harvia ja Almost Heaven Saunas -tuotemerkkeja Japanin markkinoilla.
Harvia on toimittanut Japaniin kiukaita noin 15 vuoden ajan, mutta siltd on tahan asti puuttunut oikea
strateginen paikallinen kumppani ja siksi liiketoiminta sielld on jaanyt kasityksemme mukaan melko pieneksi.

Bergmanilla on yli 20 vuoden kokemus eurooppalaisten [ammittimien markkinoinnista ja myynnistéd Japanissa.
Yritykselld on vahva tekninen tausta suunnittelun, asennuksen ja jalkimarkkinoinnin parista. Tokioissa
sijaitsevan Bergmanin myynti- ja markkinointiverkosto toimii koko Japanin alueella keskittyen kaupallisiin
projekteihin, osakehuoneistoihin ja yksityisasuntoihin. Bergmanin tavoitteena on avata 50 Harvian nayttelytilaa
Japanissa seuraavan kolmen vuoden aikana, mika kertoo mielestamme suuresta panostuksesta ja
luottamuksesta yhteistydn tulevaisuuteen. Kéasityksemme mukaan nayttelytilat eivat vaadi Harvialta suuria
investointeja, vaan Harvia mm. tarjoaa menekin edistamiseksi omia mallituotteitaan tiloihin.

Bergmanin tavoitteena on auttaa Harviaa kasvamaan Japanin tunnetuimmaksi saunabrandiksi niin
rakennusteollisuuden, yksityisasuntojen kuin osakehuoneistojen ja kaupallisten projektien parissa. Japanissa
on kasityksemme mukaan paljon paikallisia operaattoreita sauna- ja spa-markkinoilla, mutta Suomi-saunan (tai
“skandinaavisen saunan”) osuus markkinoista on vield pieni. Japani on tunnettu perinteisista kylpyloistaan,
mutta myds saunakulttuuri on Idhtenyt viime vuosien aikana kasvamaan ja téhdan markkinaan Harvia haluaa
isked nyt kiinni. Tiedotteen mukaan Japanissa on keskimaéarin 26 miljoonaa saunojaa, joka on viidennes koko
maan vaestosta. Saunan suurkuluttajia eli japanilaisittain saunersseja, jotka saunovat useita kertoja viikossa, on
Japanissa 3,4 miljoonaa.
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Harvia pystyy yhdistémé&an sauna- ja kylpyldaosaamisensa Bergmanin paikallistietdmykseen, tekniseen
osaamiseen ja resursseihin, joiden avulla yhtiot pystyvat kasvattamaan liiketoimintaa yhdesséa. Harvian H1'21
liikevaihto oli 86 MEUR, mist& vain 3 MEUR tuli Muut maat -segmentist& (suurimmat alueet: arabimaat ja Aasia).
Japani on kasityksemme mukaan ollut Harvialle hyvin pieni toimintamaa (liikevaihto alle 100 tuhatta euroa
vuodessa), joten Japanin markkinapotentiaaliin nédhden piddmme Bergman-sopimusta mielenkiintoisena
avauksena. Jakelusopimus Bergmanin kanssa edistaa Harvian maantieteellista laajentumista ja tuo
mahdollisuuksia keskiostoksen arvon kasvattamiseen. Harvian mukaan he pystyvéat yhdessa Bergmanin kanssa
haastamaan markkinajohtajan ja Japani tulee olemaan jatkossa merkittava kasvualue.

Harvia ei avannut tarkempia kasvutavoitteita Japanissa eikd muutakaan tietoa sopimuksen taloudellisista
vaikutuksista. Piddmme sopimusta ldhtokohtaisesti positiivisena asiana Harvian kannalta, silla Japani on pitkaan
ollut yksi potentiaalisista vientimarkkinoista, joille yhtio ei ole panostanut tdysimaaraisesti. Pidamme
mahdollisena, ettd Harvia solmii jatkossa samanlaisia jakelusopimuksia muillekin markkinoille, missa kasvua
olisi mahdollistaa vauhdittaa paikallisen kumppanin kanssa. Harvialle on valmistunut (ja on vield valmistumassa)
tdman vuoden aikana merkittdva maara lisaa tuotantokapasiteettia. Meidén ennusteissamme yhtion kasvu
Jjatkuu voimakkaana l&hivuosina lisékapasiteetin valmistumisen ja globaalin saunabuumin tukemana. Vaikka
emme vield tdssa vaiheessa koe tarpeelliseksi muuttaa lahivuosien liikevaihto- ja tulosennusteitamme
Bergman-sopimuksen rajallisen informaation takia, liséavat téllaiset sopimukset luottamustamme Harvian
kasvun jatkumiseen myds vahvojen pandemiavuosien jalkeenkin.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Harvia | Kurssi: 51.80
Osta | Tavoitehinta: 64.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Tecnotreelle iso tilaus ja uusi asiakas

Tecnotree tiedotti maanantaina saaneensa uusia tilauksia yhtidlle uudelta Lahi-idén ja Afrikan alueella toimivalta
suurelta teleoperaattoriryhméltd. Uusi asiakkuus Tecnotreelle tarkedltéd Lahi-idén ja Afrikan alueelta on
luonnollisestikin mainio ja strategisesti tarked saavutus, silla se samaan aikaan seka vahvistaa yhtion paikallisia
markkina-asemia ettd pienentda ylatasolla keskittyneeseen asiakasportfolioon liittyvaa riskid. Liséksi kooltaan
suuri asiakasryhmittyma tarjoaa Tecnotreelle arviomme mukaan mielenkiintoisia ja niin ryhmittyman oman
kasvun kuin asiakaskohtaisten markkinaosuusvoittojenkin kautta tulevia pidemman aikavalin
kasvumahdollisuuksia. Toki pidémme uutta asiakkuutta ja sen tuomaa liilketoimintaa perusteltuna osoituksena
my®os yhtion omasta teknologisesta kilpailukyvysta.

Yhteisarvoltaan saadut tilaukset ovat noin 10,6 MUSD:n suuruisia ja ne koostuvat Digital BSS -tuoteperheeseen
kuuluvien ratkaisuiden (mm. laskutus- ja asiakkuudenhallinta) toimittamisesta. Teleoperaattorin nédkdkulmasta
nama ratkaisut ovat liiketoimintakriittisia, silla ne esimerkiksi lisdavat prosessitehokkuutta ja mahdollistavat
loppuasiakkaalle paremman kéayttajakokemuksen. Kehittyvissa maissa toimivien operaattoreiden
asiakaskohtaiset liikkevaihdot (ARPU) ovat tyypillisesti varsin matalia. Téman takia juuri tehokkaat
liilketoimintaprosessit ovat avainasemissa operaattoreiden pidemman aikavélin arvonluonteja ajatellen.

Tecnotree avasi tiedotteessaan saatujen tilausten tuomien tulovirtojen ajallisen jakautumisen. Yhtio arvioi
toimittavansa lisenssit ja projektinomaiset kdyttdonotot seuraavan vuoden aikana, kun taas ratkaisuihin liittyvia
tukipalveluita tarjotaan seuraavan viiden vuoden ajan. Kasityksemme mukaan lisenssi ja kdyttoonotto kattavat
yhdessé ison osan saatujen tilausten kokonaisarvosta, mitd mukaillen nyt voitettujen toimitusten tulisi nakya
varsin mukavasti ensi vuoden volyymikuormassa. Té&té ja viimeisen kuukauden muita onnistumisia (mm. toinen
uusi asiakas ja saneerausohjelman lopullinen paattyminen) mukaillen ndemmekin lahivuosien ennusteissamme
alustavia tarkistustarpeita. Tulemme perkaamaan yhtion tilanteen tarkemmin ensi viikon perjantaina julkaistavan
Q3-katsauksen jalkeen. Viimeisin yhtiraporttimme on luettavissa taalta.
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Ovarolle uusi kiinteistokehityshanke Jyvaskylasta

Ovaro Kiinteistosijoitus tiedotti maanantaina tehneensa sopimuksen vaihtokaupasta, jossa Ovaro luovuttaa
1970-luvun alussa valmistuneen, peruskorjaamattoman asuintalon osakkeet Lahden Liipolasta ja vastaanottaa
91 % Kortepohjan liilkekeskus Oy:n osakekannasta. Kaupat toteutetaan lokakuun aikana.

Tiedotteen mukaan molemmat kaupat toteutetaan markkinahinnoin, jotka on maéaritetty ulkopuolisen
arvioitsijan toimesta. Luovutettujen asunto-osakkeiden velaton kauppahinta 1,08 MEUR ja hankittavan
Kortepohjan liikekeskuksen osakkeiden velaton kauppahinta vastaavasti 0,98 MEUR. Vaihtokauppa on ns.
lahipiirikauppa, jossa toisena osapuolena on Ovaron hallituksen varapuheenjohtaja Tapani Rautiaisen
maaradysvaltayhteisé Royal House Oy.

Ovaro kertoo aloittavansa Kortepohjan liikekeskustonttia koskevan kaavakehityshankkeen, jossa tarkoitus on
muuttaa asemakaava asuinkdyttoon. Yhtion tavoitteena on saada tontille noin 6 000 kerrosneliometriad
asuntorakennusoikeutta, mikd mahdollistaisi noin 120 uuden asunnon rakentamisen tontille. K&sityksemme
mukaan Ovaron tarkoituksena on hankkia loput liikekeskuksen osakkeista (9 %) kaavoituksen aikana.
Kortepohja on noin 10 000 asukkaan kaupunginosa, joka sijaitsee reilun 2 kilometrin paassa Jyvaskylan
keskustasta. Kaupunginosaa on tarkoitus kehittda tulevina vuosina huomattavasti ja Jyvaskylan
kaupunkirakennelautakunta hyvaksyi viime viikolla alueen uudisrakentamista koskevan uuden
asemakaavaluonnoksen.

Ovaro arvioi kiinteistékehityshankkeen olevan kokoluokaltaan noin 18-20 MEUR, mik& on yhtion mittakaavassa
(portfolion kdypa arvo Q2’21 lopussa 81,0 MEUR) huomattava. Rakentamisen on tarkoitus alkaa vuonna 2023 ja
valmistua vaiheittain vuonna 2025. Nain ollen kehityshankkeella ei ole oleellisia vaikutuksia lyhyen aikavalin
ennusteisiimme. Uudet kehityshankkeet ovat kuitenkin kriittisid Ovaron kasvuvaiheeseen pdasemisen kannalta
ja suhtaudummekin tiedotteeseen lahtokohtaisesti positiivisesti.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Matias Arola
Analyytikko

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

Ovaro Kiinteistosijoitus | Kurssi: 3.49
Vahenna | Tavoitehinta: 3.60


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/ovarolle-uusi-kiinteistokehityshanke-jyvaskylan-kortepohjasta
https://www3.jkl.fi/kaavoitus/kaava.php/id/832
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Matias Arola
Analyytikko

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

Ovaron tarkoituksena on toteuttaa tytéryhtion toimesta perustajarakennuttamista, mika pitda sisallaan
kiinteistokehityskohteiden ja tonttien hankinnan, kehittémisen, rakennuttamisen ja asuntojen myynnin. Eilen
tiedotettu Kortepohjan liilkekeskuksen hankinta on tytaryhtion ensimmainen kehityskohde.

Ovaro kertoi eilen perustavansa myds kiinteistokehitykseen keskittyvén tytaryhtié Ovaro Kiinteistokehitys Oy:n.
C‘fl
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ETUSIVU

Yhtié

Aallon Group
Admicom

Aktia Bank
Alexandria Pankkiiriliike
Alma Media
Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Bilot

Bittium

Boreo

CapMan
Cargotec
Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)

Consti Plc

Detection Technology
Digia

EAB Group

EcoUp

Eezy

Efecte

Elisa

Endomines (SEK)

MARKKINAT
Kurssi Muutos
12.10
93.90
1212
8.14
1.38
13.95
1.64
5.06 14 %
5.78 -1.4%
32.65 -11%
7.08 1.1%
5.59 -0.2%
72.60 0.3%
2.83 1.6 %
43.54 -1.8%
6.74 0.9%
220.00 19%
11.70 -1.3%
30.40 0.0%
7.02 -0.1%
3.22 22%
6.88 -0.3%
6.50 -0.6 %
14.55 -0.7 %
55.48 -0.4%
275 -4.5%

2021
215%
-30.4 %
23.8%
-0.4%
276 %
30.4%
386 %
29.1%
45.2 %
-22.3%
-3.0%
-3.5%
146.9 %
22.0%
28.7%
16.0 %
31.3%

16.4 %
27.2%
-6.6 %
25%

-21%

10.2%
347 %
23.6%
-9.8%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 13.00
Véhenna 95.00
Osta 14.00
Vahenna 8.00
Véhenna 11.50
Véhenna 12.00
Osta 12.50
Lisaa 5.20
Osta 7.00
Lisaa 38.00
Lisaa 7.80
Lisaa 6.40
Osta 98.00
Lisaa 3.30
Lisaa 55.00
Lisaa 8.40
Véahenna 200.00
Lisaa 14.00
Lisaa 34.00
Lisaa 8.10
Véahenna 3.20
Osta 8.50
Lisaa 7.20
Vahenna 16.50
Véhenna 54.00
Vahenna 3.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
7.4 % 217
1.2% 49.9
15.5% 12.4
-1.7% 101
11% 20.2
-14.0 % 27.0
7.4% 13.4
28% 18.6
211% 25.6
16.4 %

10.2% 191
14.5 % 96.6
35.0% 30.7
16.8 % 1.6
26.3% 13.9
246 % 19.5
-9.1% 19.3
19.7 % 1.9
1.8% 41.6
15.4% 15.4
-0.6% 20.4
235% 41.6
10.8 % 233
13.4% 255.5
-2.7% 255
9.1%

EV/EBIT 21
24.0
421

7.4
20.2
19.3
15.5
18.8
Infinity
92.2
235
77.8
231
9.8
6.9
15.6
26.0

16.7
321
16.2
15.5
253
17.3
241.8
233

MAKRO YHTIOT
P/E 22 EV/EBIT 22 P/B21 Osinko 21e
16.7 16.5 4.0 0.25
425 35.4 17.6 110
10.7 12 0.54
13.5 8.3 34 0.45
18.8 17.3 4.7 0.32
15.9 129 0.9 0.50
12.8 14.0 29 0.45
10.4 10.0 1.8 0.1
15.0 53.8 3.2 0.00
414.4 53.4 6.9 0.00
16.4 15.5 17 0.08
28.6 249 17 0.00
228 17.6 91 0.45
13.7 11 3.5 0.15
1.4 9.2 1.8 1.08
13.7 10.2 43 0.15
13.3 23.7 1.7 0.99
101 7.7 29 0.45
255 19.3 6.8 0.39
13.3 13.0 31 0.17
1.9 91 2.2 0.1
245 17.7 27 0.05
13.0 ns 1.5 0.15
68.7 63.1 28.0 0.00
249 22.0 7.3 2.05

2824 1.6 0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
21% 46
12% 462
45% 869
55% 81
28% 936
3.6% 86
3.9% 365
22% 34
0.0% 30
0.0% 472
11% 40
0.0% 199
0.6% 190
53% 445
25% 2804
2.2% 917
45% 920
3.8% 89
13% 443
24% 188
3.4% 44
07% 61
23% 161
0.0% 90
37% 8886
0.0% 596



ETUSIVU

Yhtié

Enedo
Enersense International
eQ

Etteplan

Evli Pankki

Exel Composites
F-Secure

Fellow Finance
Finnair

Fiskars

Fodelia

Fondia

Fortum

Glaston

Gofore

Harvia

Heeros
Honkarakenne
Huhtamaki
likka-Yhtyma
Incap
Innofactor
Investors House
Kamux

Kemira

Kesko

MARKKINAT
Kurssi Muutos
0.38 33%
8.70 -2.7%
26.80 0.2%
18.40 0.3%
22.80 13%
8.47 22%
4.88 0.7 %
3.09 0.3%
0.65 -0.2%
21.45 1.2%
8.06 3.9%
7.08 17 %
26.68 -0.3%
1.29 0.8%
21.90 28%
51.80 -0.8%
5.62 -1.7%
712 -1.4%
39.17 -0.6 %
4.75 0.2%
58.10 0.7%
1.60 -0.9%
5.60 0.4 %
13.59 0.9%
13.57 -1.2%
30.00 -5.7%

2021
-57.8%

60.0 %
42.1%
86.9 %
14.8 %
271%
6.6 %

-14.9%
43.2%
-4.3 %
-11.5%
354%
449 %
27.7%
M.4 %
-25.1%
66.4 %
-7.3%

13.1%

255%
-1.8%
-0.1%
49 %
42.6 %

SIJOITUSIDEAT

Suositus Tavoite
Myy 0.30
Lisaa 11.00
Véhenna 25.00
Vahenna 17.50
Lisaa 24.50
Lisaa 9.50

Vahenna 4.60

Lisaa 3.40
Myy 0.60
Lisaa 22.00
Lisaa 8.50
Lisaa 8.20
Lisaa 26.50
Osta 1.45
Véhenna 20.00
Osta 64.00
Lisaa 6.40
Osta 8.00
Lisaa 45.00
Lisaa 5.00
Lisaa 55.00
Lisaa 2.00
Lisaa 6.30
Osta 17.00
Lisaa 15.00
Lisaa 31.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-211%

264 % 18.1

-6.7 % 28.6
-4.9 % 21.6
7.5% 17.2

12.2% 16.3
-5.6 % 42.5
10.0 %

-7.0%

26% 18.0
55% 46.3
15.8 % 244
-0.7% 13.9
12.4 % 245
-8.7% 29.2
23.6% 27.3
13.9% 4.5
12.4% 141

14.9 % 18.6
53% 24.0
-5.3% 19.8
25.0% 16.5
12.5% 20.6
25.1% 227
10.5% 141

33% 214

EV/EBIT 21

n7
219
18.3

14.8
38.7
733

15.6
479
181
77
17.6
264
21.0
36.8
101
17.5
219.5
16.2
8.2
258
19.9
13.9
18.5

MAKRO

P/E 22
26.9
14.8
30.5
19.3
15.7
13.3
375
386

16.8
242
15.7
16.6
125
261
226
18.2
9.3
16.2
26.9
16.8
1.2
13.7
19.9
13.7
225

EV/EBIT 22 P/B 21

19.8
7.9

233
15.4

1.6
293
221
222
13.0
242
10.7
13.6
9.8
213
16.9
17.0
6.0
13.9
50.4
12.8
9.0
16.0
15.8
1.8
19.0

33
24
13.7
4.6
5.2
3.0
8.6
17
23
23
6.4
48
15
1.5
55
10.4
10.0
25
29
0.8
5.6
22
0.9
5.1
17
49

YHTIOT

Osinko 21e
0.00
0.15
0.96
0.42
1.26
0.22
0.04
0.00
0.00
0.80
0.08
0.30
113
0.03
0.30
1.20
0.00
0.28
0.95
0.20
0.60
0.06
0.29
0.24
0.58
0.90

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 26
17 % 16
3.6% 1060
23% 459
55% 551
2.6% 100
0.8% 772
0.0% 22
0.0% 907
37% 1747
1.0% 58
42% 27
42% 23701
23% 108
1.4% 329
2.3% 965
0.0% 25
3.9% 41
24% 4087
42% 120
1.0% 339
3.8% 59
52% 35
18% 543
43% 2075
3.0% 1908



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
Kesla 5.96 39.6% Lisaa 6.20 4.0 % 1.4 1.4 8.7 10.7 1.4 0.20 3.4% 20
Kone 58.84 -1.5% Myy 61.00 37% 289 213 26.9 19.3 10.0 1.80 31% 30502
Konecranes 35.38 22.9% Lisaa 44.00 244 % 16.1 1.9 131 9.8 21 0.89 25% 2792
LeadDesk 23.70 1.3% -323% Lisaa 26.00 9.7 % 84.2 717.3 67.1 318.6 6.9 0.00 0.0% 126
Lehto Group 1.22 0.0% -9.8% Vahenna 130 6.7 % 124 10.5 0.9 0.00 0.0% 106
Loihde 20.00 0.0% -12.1% Myy 19.00 -5.0% 30.8 110.6 244 12 0.27 1.4 % 120
Loudspring 0.22 0.0% -52.5% Vahenna 0.19 -12.4% 1.0 0.00 0.0% 9
Marimekko 74.80 -0.1% 64.2 % Lisaa 80.00 7.0% 275 20.9 29.0 219 9.1 1.80 2.4% 606
Martela 2.44 17 % -21.0% Vahenna 2.50 25% 10.9 6.9 11 0.00 0.0 % 10
Metso Outotec 8.26 -11% 1.0 % Lisaa 9.50 15.0 % 226 18.4 14.8 1.6 3.1 0.23 2.8% 6836
Metsé& Board 8.21 -0.1% -4.8% Lisaa 9.00 9.7% 10.1 8.6 13.7 13 19 0.32 3.9% 2917
Musti Group 32.54 0.2% 32.6% Véahenna 31.00 -4.7 % 47.3 40.6 39.6 29.8 6.7 0.49 1.5% 1091
Neste 48.78 0.2% -17.5% Vahenna 50.00 25% 36.7 229 24.0 20.0 5.6 0.85 17 % 37455
Netum 4.50 0.8% 11% Lisaa 4.80 6.7 % 19.2 215 15.0 16.3 3.8 0.07 1.6 % 51
Next Games 1.46 -2.7% -30.5% Véahenna 1.60 9.6 % 2.2 0.00 0.0% 43
Nightingale Health 3.51 -3.4% -31.9% Osta 6.00 71.0% 17 0.00 0.0% 212
Nixu 7.10 -1.4% -26.2% Lisaa 9.00 26.8% 46.6 37.0 3.9 0.00 0.0% 52
NoHo Partners 9.42 -0.3% 16.9 % Lis&da 10.00 6.2% 16.3 18.7 2.6 0.00 0.0% 181
Nokia Corporation 5.17 -0.1% 63.9% Lisaa 5.80 12.3% 16.7 14.7 15.7 1.9 21 0.07 1.4 % 29075
Nokian Renkaat 31.52 -0.9% 9.4% Lisda 35.00 1.0% 17.2 14.7 15.1 "7 26 1.45 4.6 % 4356
Nurminen Logistics 1.27 12.4 % 184.8 % Véahenna 1.10 -13.4% 16.2 12.0 18.0 13.3 12.4 0.00 0.0% 97
Oma Saastopankki 17.10 1.8% 61.3% Osta 19.00 1.1% 1.9 n5 1.2 0.35 2.0% 505
Optomed 10.25 -1.9% 42.0% Vahenna 11.50 12.2% 8.4 0.00 0.0% 137
Oriola 174 -0.5% -8.5% Vahenna 1.90 9.2% 247 229 19.2 14.6 1.9 0.07 4.0 % 315
Orion 36.30 1.4 % -3.3% Lisaa 38.00 4.7 % 255 19.3 237 18.0 74 1.50 41% 5098

Orthex 1.26 23% 51.9% Osta 13.00 15.5 % 20.0 18.8 16.7 13.6 5.9 0.27 24% 199



ETUSIVU

Yhtié

Outokumpu

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
Pihlajalinna

Piippo

Ponsse

PunaMusta Media
Puuilo

Qt Group

Raisio Vaihto-osake
Rapala VMC

Raute

Reka Industrial
Relais Group
Remedy Entertainment
Revenio Group
Robit

Rovio

Rush Factory Plc
Sampo

Sanoma

Scanfil

Sievi Capital

Siili Solutions
Sitowise Group

Solteq

MARKKINAT
Kurssi Muutos
557 1.8 %
3.49 23%
0.69 -0.9%
11.86 0.5%
3.40 -29%
45.45 -0.4%
5.85 -25%
8.38 -0.6 %
170.00 -0.1%
3.50 -0.3%
9.08 -13%
2110 -0.5%
3.84 0.0%
26.10 7.4 %
41.70 0.4%
54.05 -5.2%
4.30 1.2%
6.21 1.5%
2.88
45.43
14.40
7.92 -0.5%
2.02 0.2%
14.28 17 %
8.26 -2.8%
5.30 -3.3%

2021
73.0%
-16.1%
-8.2%
26.4%
7.6 %
55.7%
5.4%
15.5%
195.1%
9.7 %
108.3 %
-7.0%
9.1%
77.6 %
6.9 %
7.5%
17.8 %
1.7%
27.4%
314 %
4.8 %
21.5%
87.0%
7.8 %
0.6%
89.3%

SIJOITUSIDEAT

Suositus Tavoite
Vahenna 5.50

Véhenna 3.60

Véhenna 0.72
Lisaa 13.00
Myy 3.00
Lisaa 45.50

Vahenna 5.80
Lisaa 8.50
Lisaa 160.00
Vahenna 3.60
Lisaa 12.00
24.00

Vahenna

Vahenna 3.50

Véahennd 25.00
Osta 50.00
Vahenna 65.00

Véahenna 4.40

Osta 8.00
Lisaa 3.20
Osta 46.00
Vahenna 15.50
Lisaa 8.75
Osta 2.80
Lisaa 17.00
Lisaa 9.30
Lisaa 7.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-1.3% 5.6
32%

3.7%

9.6 % 14.4
-1.8%

0.1% 18.7
-0.9% 22.0
14% 231
-5.9% 183.7
29% 31.6
322% 151
13.7% 681.5
-8.9% 13.4
-4.2% 226
19.9 % 43.9
20.3% 725
23% 75.5
289% 16.8
1.1% 14.3
1.3% 16.2
7.6 % 214
10.5% 151
38.6% 7.4
19.0 % 15.2
12.6 % 241
4.5 % 16.5

EV/EBIT 21
4.9

2453
15.4
40.7
13.8

211
148.5
21.4
10.9
931.0
7.2
32.2
30.7
629
45.2
9.4
14.0
8.5
20.2
12.2
52
17.0
18.5
127

MAKRO YHTIOT
P/E 22 EV/EBIT 22 P/B21 Osinko 21e
9.2 6.7 0.8 0.05

0.6 0.00
337 1.0 0.03
15.0 14.9 2.2 0.24
16.3 17.8 0.6 0.05
16.0 1.9 4.2 1.05
20.3 20.6 1.6 0.15
20.5 17.2 211 0.25
97.6 77.5 66.9 0.00
27.7 20.7 21 0.13
15.0 11 2.6 0.20
13.4 10.0 24 0.80
n1 8.6 19 0.05
18.9 24.6 52 0.40
46.8 325 6.3 0.20
52.8 42.4 18.3 0.40
23.7 18.7 1.9 0.00
15.8 8.6 25 0.12
6.8 4.6 77 0.00
20.4 9.6 2.0 3.62
18.4 16.6 33 0.54
13.9 10.6 25 0.19
9.7 6.6 1.3 0.05
13.7 13.6 4.4 0.34
18.3 151 25 0.12
131 101 34 0.10

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.9% 2521
0.0% 31
43% 36
2.0% 268
15% 4
2.3% 1273
2.6% 73
3.0% 710
0.0% 4263
37% 554
22% 350
3.8% 89
13% 22
15% 465
0.5% 545
07% 1442
0.0% 90
1.9% 456
0.0% 6
8.0% 24965
38% 2347
24% 510
25% n7
2.4% 99
15% 290
19% 102



ETUSIVU

Yhtio

Solwers

Soprano

Sotkamo Silver (SEK)
SRV Group

SSH Communications
Security

Stora Enso
Suominen
Taaleri

Talenom
Tecnotree
Teleste

Telia Company (SEK)
Terveystalo
TietoEVRY
Titanium

Toivo Group
Tokmanni Group
United Bankers
UPM-Kymmene
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Waulff Group
Wartsila

MARKKINAT
Kurssi Muutos
7.42 0.1%
0.39 0.8%
1.85 -5.3%
0.60 -1.3%
2.26 -0.9%
14.19
4.59
10.65
14.20 11%
138 7.6 %
5.28 0.4 %
36.23 -0.8%
1.26 0.0%
27.92 0.2%
15.05 27 %
3.00 3.4%
21.88 -0.9%
13.70 -0.7%
30.46 0.0%
41.00 -3.3%
32.43 -0.8%
8.58 1.3%
15.20 -0.7 %
8.70
4.86
10.66 -0.9%

-93%

-9.6%
31.2%
-5.6%
96.3 %
17.6 %
6.7 %

12.2%
3.9%

16.2 %
18.0 %
34.7 %
28.0%
-0.0%
1.6 %

38.8%
20.5%
-4.4 %

21.2
50.0 %
30.9%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 8.20
Myy 0.30
Véhenna 2.10
Lisaa 0.63
Myy 1.80
Véhenna 15.50
Lisaa 5.60
Lisaa 11.50
Lisaa 15.00
Osta 1.54
Lisaa 6.00
Lisaa 40.00
Osta 13.00
Osta 34.00
Lisaa 16.50
Myy 2.30
Lisaa 27.00
Véhenna 14.00
Lisaa 35.00
Vahenna 38.00
Lisaa 38.50
Lisaa 9.30
Lisaa 16.50
Osta 10.50
Lisaa 5.50
Vahenna 12.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
10.5% 259
-23.7%

13.6 %

4.7 % 63.7
-20.4%

9.2% 1.2

22.0% 12.3
8.0% 18.6
5.6% 55.7
1.4 % 24.0
13.6% 235
10.4 % 19.9
15.5% 17.6
21.8% 1.6

9.6 % 14.2
-235% 12.8
23.4% 15.9
22% 15.3
14.9 % 16.1

-7.3% 283
18.7 % 16.3
8.4 % 22.2
8.6 % 181

20.7% 218
13.2% 15.1

12.5% 24.8

EV/EBIT 21
13.7

57.3
19.8

15.4
9.2
1.9
44.0
16.1
1.2
12.7
16.8
11
121
121
14.2
101
13.9
29.8
n7
16.0
n1
191
5.4
19.4

MAKRO

P/E 22
201
248
287
"7
5251

14.2
13.2
221
441
18.3
12.9
16.2
17.6
10.6
121
101
14.5
14.2
16.8
28.0
15.2
203
16.7
14.7
10.4
19.5

EV/EBIT 22
11

225

16.4

12.4

M3

12.0
9.1
13.6
357
12.8
10.3
17.5
16.1
1.5
9.9
1.6
13.2
9.2
14.5
26.5
10.7
14.5
9.9
13.6
7.7
14.6

YHTIOT

P/B 21
1.9

19

15
0.8
19.4

12
17
14
16.9
7.2
15
22
22
19
6.6
29
5.2
3.4
17
6.6
3.7
10.3
2.7
44
18
2.8

Osinko 21e
0.08
0.00
0.00
0.00
0.00

0.45
0.20
1.40
0.17
0.00
0.15
2.00
0.30
135
0.95
0.00
0.99
0.70
130
0.63
1.05
0.25
0.40
0.20
0.13
0.30

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
11% 62
0.0% 7
0.0% 370
0.0% 157
0.0% 87
32% 190
44% 263
13.1% 307
12% 631
0.0% 432
2.8% 96
55% 148167
27% 1441
48% 331
6.3% 154
0.0% 159
45% 1288
51% 143
43% 16250
15% 1494
32% 4847
2.9% 386
26% 54
23% 105
27% 32
2.8% 6310



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 21 EV/EBIT 21 P/E22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
YIT Corporation 4.59 -0.6% -7.0% Lisaa 5.70 242 % 12.0 131 8.7 9.1 0.9 0.20 4.4 % 959
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Erkki Vesola
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Joni Gronqvist
Analyytikko
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+358 40 515 3113
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Juha Kinnunen
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Marianne Palmu
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marianne.palmu@inderes.fi
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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
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Pauli Lohi
Analyytikko
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Petri Gostowski
Analyytikko
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Petri Kajaani
Analyytikko
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Rane Robotti
Roboanalyytikko (huollossa)
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Analyytikko
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Sauli Vilén

COO, analyytikko
sauli.vilen@inderes.fi
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Thomas Westerholm
Analyytikko
thomas.westerholm@inderes.fi
+358 50 541 2211



