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Markkinakatsaus

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa nahtiin tiistaina lieva laskup&iva (Eurostoxx 600 -0,2 %), ja USA:ssakin
kehitys oli negatiivista (Nasdaq -0,6 %, Dow Jones -0,3 % %, S&P 500 -0,3 %). USA:ssa puhtia osakkeille antoi
viikonloppuna kongressissa hyvéksytty 1000 miljardin dollarin infrapaketti. Laajemmasta sosiaalimenoihin
kohdistuvasta talouspaketista on maara aanestaa ensi viikolla.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamulla 0,6 % ja Kiinan Shanghai
Composite 1,1 % miinuksella. Inflaatiopelot varjostivat pdrssipdivad ennen tanaan julkaistavia USA:n
inflaatiolukuja.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,158 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 84,3 dollarissa/bbl (+0,1 %).
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InderesTV

The live broadcast will start 10th November 2021

at 10 am EET

Digital Workforce tiedotustilaisuus 10.11.2021 kello 10:00 alkaen

Sitowise Toivo Group ..

Webc i } / i - Webcast |

Sitowise Q3'21 ke 10.11. kello 13:00 Toivo Group Q3'21 ke 10.11. kello 11:00

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Makrotapahtumat, 10.11.2021

03:30 Kiina: Tuottajahinnat YY (%), loka , ennuste
(Reuters) 12,0 /edellinen 10,7

03:30 Kiina: Kuluttajahinnat YY (%) , loka , ennuste
(Reuters) 1,4 /edellinen 0,7

03:30 Kiina: Kuluttajahinnat MM (%) , loka ,
ennuste (Reuters) 0,6 /edellinen 0,0

09:00 Saksa: Kuluttajahinnat MM, loka , ennuste
(Reuters) 0,5 /edellinen 0,5

09:00 Saksa: Kuluttajahinnat YY , loka , ennuste
(Reuters) 4,5 /edellinen 4,5

09:00 Saksa: HICP-hintaindeksi, MM (%) , loka ,
ennuste (Reuters) 0,5 /edellinen 0,5

09:00 Saksa: HICP-hintaindeksi, YY (%), loka ,
ennuste (Reuters) 4,6 /edellinen 4,6

15:30 USA: Pohjakuluttajahinnat YY (%), loka ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 4,0

15:30 USA: Kuluttajahinnat MM (%), loka , ennuste
(Reuters) 0,5 /edellinen 0,4

15:30 USA: Kuluttajahinnat YY (%), loka , ennuste
(Reuters) - /edellinen 5,4

15:30 USA: Uudet tyot. korvaushakemukset,
ennuste (Reuters) - /edellinen 269 000

15:30 USA: Jatkuvat tyot. korvaushakemukset,
ennuste (Reuters) - /edellinen 2 105 000

17:00 USA: Tukkuvarastot MM (%), syys , ennuste
(Reuters) - /edellinen 1,1


https://www.inderes.fi/node/293903
https://www.inderes.fi/node/293728
https://www.inderes.fi/node/293739
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Kiinan tuottajahintojen nousu kiihtyi kovimmaksi 26 vuoteen

Kiinan tuottajahintojen nousu jatkuu
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Kiinan tuottajahintojen nousu kiihtyi lokakuussa kovimmaksi 26 vuoteen, kdy ilmi aamulla julkaistuista luvuista.

Tuottajahinnat nousivat 13,5 % vuodentakaisesta, mika ylitti markkinaodotukset. Vield toistaiseksi
tuottajahintojen nousu ei ole heijastunut tdysimaaraisesti kuluttajahintoihin, jotka nousivat 1,5 %
vuodentakaisesta.
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Kuluttajahintojen hitaan nousun takana oli erityisesti laskenut sianlihan hinta, silla Kiinan tilastotoimiston
mukaan ilman sianlihaa kuluttajahintainflaatio olisi yltéanyt 2,5 %:iin. Nousun odotetaan tuottajahintojen lukujen
valossa edelleen kiihtyvan, sillé yritykset ovat tyhjentdneet varastojaan ja monet kiinalaiset ruokajatit ovat viime
viikkoina Reutersin mukaan ilmoittaneen vahittaismyyntihintojen noususta.

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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

Tuottajahintojen nousun taustalla on edelleen vahvasti energia. Kivihiilen louhinta kallistui lokakuussa 103,7 % ja
oljynjalostaminen 59,7 % vuodentakaisesta. Kiinassa paastorajoitukset ja kysynnan ja tarjonnan epéatasapaino
karjistyi suoranaiseksi energiakriisiksi, mutta viime aikoina tilanne on hieman helpottunut ja kivihiilen keskihinta
lahtenyt pieneen laskuun. Talven tuleva lammitystarve kuitenkin lisdd energian kysyntaa ja rajoittaa hintojen
laskua.

Kiina: koksikivihiilen hinta, yuan
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Euroalueen ja USA:n tuottajahinnat
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Tuottajahintojen nousu maailman tehtaana tunnetussa Kiinassa nostaa tuontihintoja myos USA:ssa ja
Euroopassa. Tuottajahintojen noususta onkin tulossa laaja ilmio, silla eilen julkaistujen lukujen mukaan
tuottajahinnat nousivat lokakuussa myos USA:ssa ripedan tahtiin, 8,7 % vuodentakaisesta. Kun Kiinan
teollisuustuotanto samaan aikaan sakkaa, luottoimpulssi laskee (ks. kuvio) ja talouskasvu hidastuu, stagflaatio
alkaa kummitella mielissa. Energiatuotannon ongelmia pidetaan vield suhteellisen lyhytaikaisena, mutta
talouskasvun hidastumista pitkén aikavalin tosiasiana. Talous- ja rahapolitiikan liikkumavara on Kiinassa
kaventunut, silld velkaantumisen sijaan paatoksentekijat pyrkivdt saamaan kasvun lahteet kestdvammiksi, joten

nopeita kasvuruiskeita ei ole saatavissa.

Kuvio. Kiinan luottoimpulssi ja globaali op-indeksi (lahde TS Lombard, kuvio lokakuulta)
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Marianne Palmu
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Chart 1: Tight policy in China to spark another global growth scare?
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Fiskars: Vahvoista brandeista saa viela enemman irti

Fiskars jarjesti tiistaina CMD:n, missé yhtio kéavi lapi uutta strategiaa ja taloudellisia tavoitteita. Uudet tavoitteet
vuoteen 2025 ylettyvélle strategiajaksolle olivat odotuksiamme kovemmat. Fiskarsia on laitettu viime vuosina
hyvaan kuntoon ja yhtio tekee tédna vuonna historiansa korkeimman liikevaihdon ja operatiivisen tuloksen.
Esitysten perusteella yhti6lta 16ytyy vield ennatystuloksenkin jalkeen uusi isompi vaihde, minka takia nostimme
ennusteitamme. Ennustemuutosten takia nostamme tavoitehintamme 24,0 euroon (aik. 23,0 euroa) ja
toistamme houkuttelevan arvostuksen takia lisda-suosituksemme.

Perusta on nyt laitettu kuntoon, kannattavuus on hyvilla tasolla ja kasvua voidaan alkaa kiihdyttdaa

Fiskarsilla on vahva brandiportfolio (mm. Fiskars, littala, Royal Copenhagen, Gerber, Moomin by Arabia), yhtio
toimii laajalla maantieteelliselld alueella ja useissa eri tuotekategorioissa. Yhtion toimintaa on 2010-luvulla
leimannut vaisu kasvu, lukuisat uudelleenjarjestelyohjelmat seké tuote- ja brandiportfolion terdvéittdaminen.
Fiskars teki viimeisen suuren kasvuhyppéyksen vuonna 2014 ostamalla pddomasijoittajalta WWRD-yhti6t, jonka
English & Crystal -liiketoiminnan integroinnissa on ollut pitkdkestoisia haasteita. Léhes vuosikymmenen
kestaneiden organisaatiomuutosten ja tehostamisohjelmien jalkeen perusta on nyt saatu kuntoon,
kannattavuus on noussut hyvalle tasolle ja yhtio voi alkaa keskittya kasvuun.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Analyytikko
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Fiskars Group | Kurssi: 21.10
Lisaa | Tavoitehinta: 24.00
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Uudet taloudelliset tavoitteet ovat kunnianhimoisempia kuin mita odotimme

Fiskarsin uudet tavoitteet ovat 1) liilkevaihdon orgaaninen vuosikasvu noin 5 % 2) vertailukelpoinen
liikevoittomarginaali (EBIT) noin 15 % vuoteen 2025 mennessé 3) kassakonversio vadhintdan 80 % 4)
nettovelka/EBITDA 2,5x tai alle 5) osinko, joka kasvaa ajan my&td ja maksetaan kaksi kertaa vuodessa.
Tarkeimpid muutoksia olivat kasvun nostaminen orgaanisesti 5 %:n tasolle (aik. orgaaninen + yritysostot) ja
selva nosto kannattavuustavoitteeseen (aik. EBITA 12 %). Arvelimme yhtion olevan jo valmiiksi niin hyvasséa
tuloskunnossa mm. koronapandemiasta johtuvan kotoilutrendin myd&tatuulen takia, ettd kannattavuustavoitetta
voitaisiin CMD:lld nostaa ehka 1-2 %-yksikkoa ylospain. EBIT-tavoite 15 % oli kuitenkin selvésti odotuksiamme
kunnianhimoisempi (ja ennenndkematon taso Fiskarsille), joten tarvitsemme liséd nayttoja tuloskunnon
kestavastd tasokorjauksesta ennen kuin nostamme omat ennusteemme lahemmas yhtion uutta tavoitetasoa.

Nostimme Idhivuosien tulosennusteitamme 4-6 % ja odotamme EBIT-marginaalin pysyvan 12-13 %:n valilla

Fiskars on tdmé&n vuoden vahvalla suorituksella ylittényt jo aikaisemman kannattavuustavoitteensa (EBITA12 %),
kun yhtié meidan ennusteidemme mukaan tekee historiansa korkeimman liikevaihdon 1229 MEUR ja
korkeimman vertailukelpoisen liikevoiton 154 MEUR (EBIT 12,5 %). Yhtiolla oli CMD:ll& esittdd melko
yksityiskohtainen pelikirja siitd, miten kannattavuutta saataisiin nostettua EBIT 15 % tasolle, pddosin
keskittymaélla voittaviin bréndeihin, myyntikanaviin ja maihin, misté Fiskars saa aikaan parhaimmat panos/tuotos-
suhteen. Vuoden 2021 ennusteemme ovat ennallaan, mutta korotimme léhivuosien 2022-2024
liikevaihtoennusteitamme 1 % ja odotamme nyt “4 %:n vuosikasvua. Tulosennusteitamme nostimme 4-6 % (EBIT
12,3-12,6 %), silla CMD-esitysten perusteella olemme aiemmin aliarvioineet yhtidssa piilevan
kannattavuuspotentiaalin.
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Ennusteemme ovat yhtion taloudellisten tavoitteiden alapuolella ja arvostus on silti hyvin houkutteleva
Petri Kajaani

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

Paivitetyt ennusteemme ovat kasvun ja etenkin kannattavuuden osalta yhtion uusien taloudellisten tavoitteiden
alapuolella. Fiskarsin 2021 ja 2022 oikaistut P/E-luvut ovat ennusteillamme 17x ja 14x ja EV/EBITDA-kertoimet
ovat 9x ja 8x. Arvostus on tulospohjaisilla mittareilla 20-30 % verrokkiryhmén alapuolella ja se on myds
absoluuttisesti matala hyvaa tulosta tekevalle, arvokkaita brandeja omistava yhtidlle, jolla on vahva tase ja hyvin
hajautettu liikketoimintaportfolio. Piddmme myds tasepohjaista arvostusta (P/B 2,2x) matalana. Lahivuosien
osinkoennusteemme ovat 3,8 % ja 4,3 % (jakosuhde 60-77 %), mikd on houkutteleva taso Fiskarsin kaltaiselle , .

- o Fiskars Group | Kurssi: 21.10
maltillisen riskitason omaavalle yhtidlle. e s

Lisaa | Tavoitehinta: 24.00
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Wartsila: Jattimainen voimalatilaus

Wartsila tiedotti aamulla saaneensa Latinalaisesta Amerikasta kaksi yhteisarvoltaan 480 MEUR:n
voimalatilausta, jotka kirjataan Q4:lle. Kyseessa on ainakin oman kirjanpitomme mukaan Wartsilan selvasti
suurin tilaus vuosikausin jos koskaan. Tilaus myds osoittaa, etta perinteisillekin monipolttoainemoottoreille on
edelleen kysyntda. Odotamme selvésti positiivista kurssireaktiota tdndéan. Suosituksemme osakkeelle on talla
hetkella lisda 12,60 euron tavoitehinnalla.

Asiakkaan/asiakkaiden toivomuksesta Wartsilan tiedotteessa oli hyvin vahéan yksityiskohtia. Wartsilé kuitenkin
toimittaa avaimet kateen -periaatteella kaksi voimalaa Latinalaiseen Amerikkaan ja toimitukseen siséltyy 22 kpl
Wartsila 34DF -monipolttoainemoottoria ja 24 kpl Wértsila 50DF -monipolttoainemoottoria. Nimikkeet eivat
suoraan kerro moottoreiden tehoa, joka riippuu sylintereiden lukumaarasta. Karkea arviomme on, etta
toimituksen koko on yli 400 MW. Monipolttoaineominaisuus tarkoittaa, ettd moottorit kykenevét kayttdmaan
dieselin liséksi ainakin biopolttoaineita ja LNG:ia. Avaimet kateen -periaate merkitsee, ettd ne osatuloutetaan
padosin 2022-2023 ja jonkin verran tullaan todennakoisesti tulouttamaan jo Q4°21:n aikana.

Tilauksen koko on merkittava: ennen tilausta ennusteemme Wartsila Energyn koko vuoden 2021
tilauskertyméksi on 2036 MEUR (Q4°21: 623 MEUR), joten nyt julkistettu tilaus vastaa 24 %:sta koko vuodelle
ennustettua tilauskertyméa. Tilauksessa on merkityksellistd myds se, etta se tuo kaivattua kuormaa seka
Vaasan etté Triesten tehtaille. Nopea toimitusaikataulu on todennakdisesti vahvistanut Wartsilan asemaa
hintaneuvotteluissa.

Koska Wartsilan paddomamarkkinapéiva on vain viikon paasta (18.11.) ja saattaa sekin tarjota syita
ennusteidemme tarkistamiseen, palaamme ennusteidemme péivitykseen vasta tuolloin.
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Toivo Q3-aamutulos: Liikevoitto jai hieman ennusteistamme,
hankekanta vahvistui kvartaalin aikana

Ennuctetaulukko Qz2'20 Qz'21 Q3'21e Q2'21e Konzencuz Erotuz (%) 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteuturut Inderez Keonzenzus Alin Ylin Tot. vz. inderez Inderes
Vuokratuotot 09 0,7 07 1% 27
Nettovue kratustot 07 05 06 -5 % 21
Kéyvan arvon muutokz et 13 34 38 11 % 1.7
Liikevoitto 17 39 45 12 % 148
FFO 0.2 08 0.4 136 % 3
EPS (raportoitu) 0,02 0,06 0,07 12 % 0,22
Vuo kratuotto jen kasvu-% - 193 % -19,9 % 0,6 %-yks. -20 %

Lahde: Inderes

Toivo raportoi aamulla Q3-tuloksen, joka jéi lilkkevoiton osalta hieman ennusteistamme odotuksia
maltillisempien kdyvan arvon muutosten johdosta. Toivon kasvundakymat nayttdvat Q3-raportin perusteella

vahvoilta, silld yhtion hankekanta vahvistui katsauskaudella yli 300 asunnolla, minka lisdksi kasvunakymia tukee

hiljattain sovittu Vantaan Aviapoliksen asunokehityshanke. Kokonaisuudessaan Q3-raportti vastasi isossa
kuvassa varsin hyvin odotuksiamme ja emme née raportin aiheuttavan suuria ennustemuutoksia. Q3-
tulosinfossa paahuomiomme kiinnittyy kasvundkymien ohella kommentteihin padkaupunkiseudun
vuokramarkkinoiden tilanteeseen liittyen. Kello 11 alkavaa tulosinfoa voi seurata taalta.
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Toivon nettovuokratuotot olivat Q3:lla 0,5 MEUR ja taso jai marginaalisesti 0,6 MEUR:n ennusteestamme.
Taloudellinen vuokrausaste sailyi kdytanndssd muuttumattomana kesédkuun tasosta ja oli 98,5 %. Tasoa
voidana pitaa erittdin vahvana pk-seudun vuokra-asuntomarkkinoiden téman hetkinen tilanne huomioiden.
Yhtié myds teki katsauskaudella vastoin odotuksiamme 10 MEUR:n sijoituskiinteistdjen myynnit ja arviomme
mukaan nama liittyvat Balderin kanssa aiemmin solmittuun kauppaan.

Toivon kdyvan arvon muutokset olivat Q3:lla 3,4 MEUR, miké jai hieman 3,8 MEUR:n ennusteestamme. Yhtio
investoi Q3:lla sijoituskiinteistdihin 13,0 MEUR ja taso oli hyvin linjassa 12,0 MEUR:n ennusteemme kanssa.
Johdon kommenttien mukaan katsauskauden toteutunut kehitysmarginaali oli kdynnistyneiden ja rakenteilla
olevien hankkeiden osalta 28 %, mika oli hyvin linjassa odotuksiemme kanssa. N&in ollen kdypien arvojen
muutosten kohdalla ennustealitus selittyykin arviomme mukaan pitkalti olemassa olevan asuntokannan
arvonmuutoksilla, jotka jaivat kvartaalilla odotuksiamme vahaisemmiksi.

Odotuksiamme matalampien kdyvéan arvojen muutosten johdosta Q3-liikevoitto oli 3,9 MEUR ja jai 4,5 MEUR:n
ennusteestamme. Osakekohtainen NAV kasvoi Q2-tasosta 11 %:lla 0,70 euroon. Liiketoiminnan operatiivinen

kassavirta (FFO) oli puolestaan selvasti odotuksiamme vahvempi (0,9 MEUR vs. 0,4 MEUR) ja alustavan
arviomme mukaan tdma selittynee katsauskaudella tehdyilld asuntomyynneilld. Toivo tarkisti Q3-raportin
yhteydessa kuluvan vuoden liikevoitto-ohjeistuksen 14-16 MEUR:oon (aik. 13-16 MEUR). Omat ennusteemme

odottivat ennen raporttia noin 15,0 MEUR:n liikevoittoa ja tdman valossa paivitetty ohjeistushaarukka on meille

neutraali.

Toivon kasvunakymat vaikuttavat Q3-raportin perusteella vahvoilta. Yhtion hankekanta vahvistui kvartaalin
aikana, kun yhtio teki sopimukset 356 asunnon rakentamisesta. Sopimusvaiheen kohteet sijaitsevat pk-
seudulla Espoossa, Helsingissé ja Jarvenapadssa. Katsauskauden jalkeen yhtio tiedotti myds Vantaan
Aviapoliksen asuntokehityshankkeesta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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= & Analyytikko
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Toivo Group | Kurssi: 3.09
Myy | Tavoitehinta: 2.30
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Toivo tiedotti my6s eilen illalla yhtion hallituksen paatténeen Ruotsissa toteutetun pilotointivaiheen
lopettamisesta. Pilotoinnin paattamisen myoéta Ruotsin maajohtaja lopettaa tydskentelyn yhtidssa vuoden
loppuun mennessa. Yhtio kertoo odottaneensa parempaa nakyvyyttd Ruotsin vuokra-asuntomarkkinoiden
saantelyyn 2021 aikana, mutta yhtion mukaan tietoa sddntelyn muutoksista ei toistaiseksi ole riittdvéasti. Ruotsin
pilotointivaiheeseen panostetut resurssit ovat arviomme mukaan olleet vahaisia ja H1'21 lopussa Ruotsin osuus
sopimuskannasta oli 0,7 %. Olemme suhtatutuneet Ruotsiin laajentumiseen 1&hinnd positiivisena optiona ja néin
ollen uutisella ei ole vaikutusta ennusteisiimme tai nakemykseemme.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Sitowise Q3-aamutulos: Kannattavuus pitaa pintansa @ Olli Koponen
H H Analyytikk
odotuksia paremmin ¢ o8 A4 974 9560
¢ olli.koponen@inderes.fi
Ennustetaulukko Q3'20 Q321 Q3'21e Q3'21e Konsensus Erotus (%) 2021e ‘
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 344 39,6 39,2 1% 183
. Sitowise | Kurssi: 8.35
EBITA (oik.) 4.4 4.9 4.6 T5E 218 Lisa4 | Tavoitehinta: 9.30
Liikevoitto 4.4 4.0 3.8 5% 17.4
Tulos ennen veroja 3.3 3.3 3.4 -4 % 1,9
EPS (raportoitu) - 0,07 0.08 -9% 0,27
Liikevaihdo n kasvu-% - 15,0 % 13,9 % 1,1 %-yks. 14,6 %
EBITA-% (oik.) 12,8 % 12,4 % 11,8 % 0,6 %&-yks. 1,9%

Lahde: Inderes

Sitowise raportoi keskiviikkona aamulla odotuksiamme paremman Q3-tuloksen. Yhtion liikevaihto kasvoi
vertailukaudesta ja hieman odotuksiamme enemmaén. Suhteellinen kannattavuus laski odotetusti vahvasta
vertailukaudesta, mutta taso oli selvasti odotuksiamme parempi. Ohjeistusta Sitowise ei ole antanut, mutta
markkinandkymissa nakyy selkeda piristymistd. Tama alkaa heijastua yhtion tilauskannan selke&na kasvuna
seka myds jo osin liikevaihdon tasossa. Kannattavuuden odotuksia parempi taso nostaa raportin
kokonaiskuvan selvasti positiivisen puolelle ja my&s osin halventda epavarmuutta lahivuosien
tuloskasvundkymaa kohti.
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Sitowisen lilkkevaihto nousi vertailukaudesta 15 %:lla noin 39,6 MEUR:oon ollen hieman yli 39,2 MEUR:n
ennusteemme. Suurin osa kasvusta selittyy yhtion tekemilld yritysostoilla, mutta myds orgaaninen liikevaihto oli
kvartaalilla jo vertailukauden tasolla. Liiketoiminnoittain Ruotsi (57 %) seka Digitaaliset ratkaisut (+71 %) olivat
kovassa kasvussa yritysostojen seurauksena. Talo-liiketoiminnan liikevaihto oli jo vertailukauden tasolla ja Infra
kaantyi jo pienoiseen kasvuun (+5 %). Nayttéisi, ettd vahvasti kasvanut tilauskanta (+33 % v/v) ja markkinan
piristyminen alkavat vaikuttamaan jo orgaaniseenkin kasvuun myonteisesti.

Laskutusaste piti Q3:lla odotuksiamme paremmin ja oli noin 77,1 %:ssa. Vertailukauden 77,3 %:iin verrattuna
muutos oli pieni. Laskutusasteen yllapito korkealla tasolla on Sitowisen liiketoiminnalle ja sen kannattavuudelle
tarkedd. Osin viela vertailukaudella laskutusastetta, ja ndin myos kannattavuutta, saattoi hieman nostaa
koronan myo6ta tehdyt sdastotoimet. Vaikutus ei kuitenkaan arviomme mukaan ollut niin suuri kuin Q2:lla.

Hyvan liilkevaihdon kasvun my6téa tulos nousi vertailukaudesta. Oikaistu EBITA nousi vertailukaudesta 4,9
MEUR:oon (Q3’20: 4,4 MEUR) ylittden 4,6 MEUR:n ennusteemme. EBITA-marginaali laski vertailukaudesta 12,4
%:iin (Q3°20: 12,8 %), mutta oli selvasti yli 11,8 %:n ennusteemme. Marginaalien lasku vahvasta vertailukaudesta
ei ole yllattavaa, silla yhtio teki jo H1:n aikana kasvupanostuksia esimerkiksi henkiléston maaraa lisaamalla.
Kannattavuuden pito odotuksiamme paremmin on ilahduttavaa ja vahvistaa lahivuosien tuloskasvunakymaa.
My®&s yhtion omiin tavoitteisiin (+12 % EBITA-%) nahden kannattavuus kehittyy suunnitelmien mukaisesti.

Ohjeistusta Sltowise ei raportissaan antanut. Nakymissa ja markkinakommenteissa yhtio oli kuitenkin
positiivinen. Sitowisen mukaan lyhyella aikavalilla markkinan kehitykseen ja projektien etenemiseen liittyy
jonkin verran epavarmuutta, mutta asiakkaat ovat alkuvuodesta olleet aiempaa aktiivisempia ja tilauskanta on
vahvassa kasvussa. Pinnalla olevilla kustannuspaineilla ei ole Sitowiselle niin merkittdvaa vaikutusta
kannattavuusmielessd, mutta se vaikuttaa hankkeiden kdynnistymiseen ja etenemiseen aiheuttaen hieman
epdvarmuutta.

Odotuksissamme ennen tulosta oli, etté liilkevaihto tdnd vuonna nousee noin 15 %:lla 183 MEUR:oon
yritysostojen my6ta. Marginaalien odotimme laskevan ennétystasoiltaan (21e: oik. EBITA-%: 12,2 %), mutta
ylérivin kasvun myoté oikaistu EBITA nousisi 23,4 MEUR:oon (2020: 20,6 MEUR). Isossa kuvassa raportin anti
nayttdisi vahvistavan nédkemystamme télla ja myos ensi vuodelle. Markkina nayttéisi vahvistuvan ja yhtion
aktiivinen ote yritysostomarkkinoilla voi entisestaan piristda kasvua vield lahivuosina.

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

‘ K/’ olli.koponen@inderes fi

Sitowise | Kurssi: 8.35
Lisda | Tavoitehinta: 9.30
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NoHo Partners: Vihdoin mustilla numeroilla

Toistamme NoHon 10,0 euron tavoitehinnan ja liséa-suosituksen. Q3-tulos oli hyvin linjassa annettujen
ennakkotietojen kanssa ja yhtion nakymat ovat loppuvuodelle odotustemme mukaisesti positiiviset. Néemme
osakkeen tuotto/riski-suhteen edelleen riittdvana, silla tulosennusteidemme realisoituessa arvostustaso (2023e
P/E 13x) ei ole korkea.

Odotusten mukaiset @Q3-numerot, ndkymat loppuvuodelle positiiviset

NoHon Q3-liikevoitto oli 3,9 MEUR ja ylitti varsin selvasti 2,8 MEUR:n ennusteemme. Yhtion kulutaso oli Q3:lla
hyvin linjassa ennusteidemme kanssa ja liikevoitto selittyykin pitkalti Tanskan ja Norjan valtioilta saaduilta tuilla
seka Eezyn myyntivoitolla, joka oli kirjattu odotuksistamme poiketen liiketoiminnan muihin tuottoihin. Naista
oikaistuna Q3:n liikkevoitto olisi ollut 2,6 MEUR ja linjassa ennusteemme kanssa. NoHon nettovelkataso (159,2
MEUR) laski Q3:lla hieman odotuksiamme vahemman, kun uusiin ravintolayksikkdihin tehdyt investoinnit sivat
katsauskaudella rahavirtaa. NoHo antoi Q3-raportissa myos tiedot lokakuun liikevaihdosta ja kassavirrasta seka
nakymat loppuvuodelle. Yhtion liikevaihto oli lokakuussa 24 MEUR ja liiketoiminnan operatiivinen kassavirta yli
3 MEUR positiivinen. Koko Q4:n liikevaihtotason arvioidaan olevan noin 70 MEUR ja lilketoiminnan operatiivisen
kassavirran yli 10 MEUR positiivinen. Ohjeistus tukee ndkemystamme siita, ettd Q4:sté on tulossa NoHolle
myynnillisesti hyva ja hyvdssa skenaariossa yhtiolla on kaikki edellytykset yltda koronapandemiaa edeltavan
Q4’19-vertailukauden tasoiseen volyymiin (Q419: 75,2 MEUR).

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
e COO, analyytikko
+358 44 025 8908

‘/\ saulivilen@inderes fi

Matias Arola
Analyytikko

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

NoHo Partners | Kurssi: 9.24
Lisaa | Tavoitehinta: 10.00
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Teimme negatiivisia tarkistuksia tulosennusteisiimme
Sauli Vilén

COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

Tarkistimme liikevaihtoennusteitamme yldspéin ja odotamme nyt NoHon yltdvan ensi vuonna noin 300 MEUR:n
liikevaihtoa (aik. 290 MEUR). NoHo itse arvioi kesékuussa julkaistun strategiapaivityksen yhteydessa 2020
liikevaihdoksi 280 MEUR. Ohjeistus oli kuitenkin hyvin konservatiivinen johtuen sen hetkisestad koronan
luomasta epdvarmuudesta ja odotamme yhtion tarkistavan ohjeistustaan yldspdin Q4-raportin yhteydessa.
Kohonneista liikevaihtoennusteista huolimatta laskimme 2022 kannattavuusennusteitamme, silla odotamme
osan koronakriisin aikana tehdyista saastoista jaavan kertaluontoisiksi ja ndemme mm. henkil6stokuluissa
painetta ylospéin palkkainflaation johdosta. 2023-2024 kannattavuusennusteet pidimme sen sijaan ennallaan
ja odotamme kannattavuuden parantuvan tulevina vuosina asteittain toiminnan skaalan kasvaessa.
Kannattavuusennusteiden lisaksi teimme negatiivisia tarkennuksia tuloslaskelman alimpiin riveihin ja nostimme
ennusteitamme veroasteen, rahoituskulujen sekéd vahemmistjen tulososuuden osalta. Kokonaisuudessaan
lahivuosien ennustemme ovat laskeneet 2022 oikaistun EPS:n osalta selvasti, kun taas 2023
ennustemuutokset jaivat vahdisemmiksi (-3 %).

Matias Arola
Analyytikko

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

Tuotto-odotus edelleen riittavalla tasolla NoHo Partners | Kurssi: 9.24
Lisaa | Tavoitehinta: 10.00

Yhtion paastessa asteittain normaaliin tuloskuntoon ja taseen riskitason laskiessa voivat sijoittajat kaantaa

katseensa ldhivuosien tulospotentiaaliin. Arvioimaamme normaaliin tuloskuntoon peilattuna arvostuskertoimet

(oik. P/E 2023 13x) eivat ole korkeat ja ne tarjoavat kéarsivalliselle sijoittajalle mielestamme edelleen riittdvéan

tuotto-odotuksen. Korostamme sijoittajille, ettd tuotto-odotus nojaa oletukseen tulosparannuksen

realisoitumisesta (koronan poistuma + yhtion erinomainen operatiivinen suoritus) ja ilman tulosparannusta

kurssiajurit ovat vahissa.
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Eezy: Mallikasta menoa

Eezyn eilen julkaisema Q3-tulos oli odotuksiamme parempi ja yhti6 toisti kuluvan vuoden ohjeistuksensa, mika
vastasi ennakko-odotuksiamme. Teimme lyhyen tdhtdaimen ennusteisiimme varsin lievia tarkistuksia, minka
lisdksi huomioimme tuoreet yritysostot Iahivuosien ennusteissamme. Kokonaisuutena ennustemuutokset jaivat
kuitenkin hyvin maltillisiksi ja taté taustaa vasten toistammekin 7,2 euron tavoitehintamme ja lisaa-
suosituksemme. Toimitusjohtajan Q3-haastattelu on katsottavissa tasta linkista.

Liikevaihto linjassa odotuksiemme kanssa, kannattavuus yllatti myonteisesti
Eezyn Q3-liikevaihto kasvoi 10 % vertailukaudesta 58 MEUR:oon, mikéa oli hyvin linjassa ennusteemme kanssa.

Liikevaihdon kasvun taustalla oli etenkin Henkildstévuokraus-liilketoiminta, jonka liikevaihto kasvoi lahes
odotuksiemme mukaisesti. My6s muiden liiketoiminta-alueiden liikevaihdon kehitys oli hyvin linjassa

odotuksiemme kanssa. Kayttokatetta Eezy teki 6,5 MEUR, mik& vastaa myds Q3.n kausiluonteisuus huomioiden

erittdin hyvaa 11,1 %:n kayttokatemarginaalia. Alemmilla riveille ei ollut ylldtyksié ja siten Q3:n osakekohtainen
tulos kipusi 0,13 euroon ja sekin ylitti ennusteemme. Eezy myds tiedotti eilen, ettd sen hallitus suunnittelee
paattavansa 0,05 euron osingosta vield loppuvuonna kevaalla jaetun 0,10 euron lisdksi, mika on linjassa
odotuksiemme kanssa.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 8215982

"¢ petri.gostowski@inderes.fi

Eezy | Kurssi: 6.66
Lisaa | Tavoitehinta: 7.20
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Ennusteissa ajureita molempiin suuntiin
Petri Gostowski

Eezy toisti kuluvalle vuodelle annetun ohjeistuksen, jonka mukaan sen likevaihto on 190-210 MEUR ja = Analyytikko

liikevoitto on 11-14 MEUR. Tém4 oli linjassa ennakko-odotuksiemme kanssa ja siten teimmekin vain pient ) +358 40 8215982 '
viilausta kuluvan vuoden ennusteisiimme. Kuluvan vuoden liikevaihdon ennusteemme on haarukan '-‘\ } petri.gostowski@inderes.fi
keskikohdalla, kun taas liilkevoiton ennusteemme on piirun verran haarukan keskikohdan alapuolella.

Viimeiselld neljannekselld kysynnan kannalta keskidssa on Horeca-sektori ja etenkin ravintoloiden asiakasvirta
nyt, kun pandemia aiheuttaa edelleen tiettyja rajoitteita muihin sektorin kysyntédajureihin. Kasityksemme
mukaan viimeisen neljanneksen kysyntakuva on ravintoloissa varsin hyva, vaikkakin lievaa epavarmuutta on
edelleen ilmassa. Kokonaiskuvaa tdma ei mielestamme kuitenkaan muuta ja katseet voidaan asteittain siirtaa jo
ensi vuoteen. Teimme muutoksia ensi vuoden ennusteisiin, kun tarkistimme koronan aiheuttaman liikkevaihdon
menetyksen palautumisen kulmakerrointa alaspéin. Vastavoimana télle toimi kuitenkin hiljattain toteutettujen
yritysostojen siséllyttéminen ennusteisiimme. T&ta taustaa vasten lahivuosien ennustemuutokset jaivat varsin
maltillisiksi.

Eezy | Kurssi: 6.66
Lisaa | Tavoitehinta: 7.20

Kokonaisuus kallistuu houkuttelevan puoleiseksi

Osakkeen arvostus on kuluvan vuoden arvostuskertoimilla erittdin korkea (2021e P/E 23x ja EV/EBIT 20x)
liilketoiminnan ja tuloksen karsittyd alkuvuonna merkittévasti pandemian vaikutuksista. Tayteen tulosvauhtiin
odotamme yhtién pdasevan ensi vuonna ja tulosparannuksen huomioivat vuoden 2022 P/E- ja EV/EBIT-
kertoimet ovat 14x ja 12x, mitkd ovat mielestamme kokonaisuutena kohtuulliset. Keskeisillda vuoden 2022
tulospohjaisilla arvostuskertoimilla yhtio arvostetaan myds preemiolla suhteessa verrokkiryhmaansa nahden.
Mielestamme yhtidlle voidaan perustella preemio korkeamman kannattavuuden ansiosta ja siten suhteellinen
arvostus ei mielestamme toimi jarruna arvostuksen nousulle. Nédkemyksemme mukaan lievasta arvostuksen
nousuvarasta ja osingoista muodostuva tuotto-odotus yhdessa odotusarvoltaan positiivisen yrityskauppaoption
kanssa pitaa riski/tuotto-suhteen riittdvan hyvana.
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IT-palvelusektorin Q3: Hyvaa kasvua, mutta kuuma
osaajamarkkina painoi kannattavuuksia

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Kotimaisen IT-palvelusektorin Q3-tuloskausi oli isossa kuvassa edellisen neljanneksen tavoin kaksijakoinen. IT- ‘\
palvelumarkkinan asiakaskysyntd on edelleen hyvaa ja seuraamiemme yhtididen liikevaihdon keskimaéarainen

kasvu oli 15 %. Orgaanisesti liikevaihdot kasvoivat keskimaarin 6 %. H1:lld voimakkaasti kasvaneet Netum ja

Bilot raportoivat vain puolivuosittain ja eivat siten ole mukana luvuissa, mika hieman heikentaa vertailtavuutta Vincit | Kurssi: 8.30
edelliseen neljannekseen (Q2: 23 % ja orgaanisesti 10 %). Pullonkaulana kasvulle on edelleen osaajien Lisd3 | Tavoitehinta: 9.80
saatavuus ja hidasteena korkea vaihtuvuus. N&in hyva tydnantajaimago ja mielenkiintoisten projektien tarkeys

kilpailuetuna korostuvat edelleen. Sektorin asiakaskysynnan nakymat ovat parantuneet, kun yksityisen sektorin

pieni epdvarmuus on asteittain purkaantunut. Julkisen sektorin kysynté vetda edelleen hyvin.

Sektorin oikaistu liikevoitto-% oli Q3:lla keskim&arin 9 % (Q2°21: 10 %). Kannattavuutta painoi edelleen kova
osaajakilpailu, joka nostaa henkildston vaihtuvuutta ja rekrytointikuluja. Odotamme vaihtuvuuden hieman
rauhoittuvan nykyiseltd korkealta tasolta syksyn jalkeen, kun selkein koronan jélkeinen vaihtuvuuden patouma
on purkautunut. Arvioimme vaihtuvuuden kuitenkin isossa kuvassa pysyvan koronaa edeltéavaan tasoon nahden
hieman korkeammalla. Korkeampaa vaihtuvuutta ajaa etatyon yleistyminen ja sité kautta fyysisen lasndolon
vahentyminen ja yhteiséllisyyden haastavampi yllapito. Yhtiokohtaisia eroja on toki paljon.
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Vincit 20% 2% 5%

Lahde: Yhtiot ja Inderes

Keskipitkalla ja pitkalla tahtdimelld arvioimme sektorin kysyntdfundamenttien vahvistuneen, kun korona on
pakottanut useat nukkuneet toimialat digitalisoitumaan ja vahvistamaan IT-ydintédan. Tama tarjoaa IT-
palveluyhtidille hyvinkin suotuisan kasvuympariston. Hyvén tulostason ja vahvan kassavirran myota yhtididen
taseet ovat viimeisen parin vuoden aikana vahvistuneet entisestdan, mika tarjoaa hyvin liikkumavaraa
strategian toteutukseen. Yritysjarjestelymarkkinan olleessa kuuma on vahvan taseen saaminen tuottavaan
ty6hon kuitenkin haastavaa. Yleisesti sektorin suomalaisten yhtididen arvostustasot ovat ennusteillamme

edelleen keskimaarin houkuttelevalla tasolla (2022e EV/EBIT ™1x ja P/E ~13Xx).

Sektorin yhtididen ylimmassa johdossa on kuluvana vuonna ollut poikkeuksellisen paljon muutoksia, miké luo
hetkellisesti epéjatkuvuuskohtia. Uusia toimitusjohtajia on aloittanut, aloittaa ja heita etsitéan edelleen. Siililla
aloittaa uusi toimitusjohtaja vuoden 2022 alussa, Loihteella aloitti vuoden 2021 alussa, Bilotilla aloitti
marraskuun alussa, Vincitilla aloitti kesalld ja Solteq etsii uutta toimitusjohtajaa. N&in puolella sektorin listatuista
yhtidsta on vaihtunut toimitusjohtaja kuluvan vuoden aikana.

Alla lyhyet yhtiokohtaiset kommentit Q3:sta ja vuoden 2021 ennusteemme.
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Digian Q3-liikevaihto kasvoi 13 % vertailukaudesta kolmen yritysoston vetdmé&na. Orgaanisesti liilkevaihto kasvoi
ymmarryksemme mukaan noin 2 %. EBITA-% oli 12 % ja selvasti yli 9 %:n ennusteemme. Kannattavuutta
painoivat odotetusti investoinnit omaan liiketoiminta-alustaan (Digia Business Engine), Digia-kampukseen seka
kulurakenteen palautuminen koronan helpottaessa. Kulupaineen ja kilpaillun osaajamarkkinan valossa Q3-
kannattavuutta voidaan pitdd erinomaisena. Arvioimme Digian lilkevaihdon kasvavan tan& vuonna 10 %
yritysostojen vetdména ja EBITA-%:n laskevan 11 %:iin strategian mukaisten investointien painamana vuonna
(2020 EBITA: 12 %), mutta olevan yli 10 %:n ohjeistuksen. Q3-yhtidpaivitys Digiasta on luettavissa taalta.

Goforen Q3-liikevaihto kasvoi 33 % yritysostojen vetdméana. Orgaaninen kasvu oli arviomme mukaan reilu 10 %.
EBITA-% 0li 13,0 % ja jai hieman ennusteestamme. Laskutusasteet olivat laskujemme mukaan paineessa
erityisesti heindkuussa, paranivat elokuun loppua kohden ja olivat hyvalla tasolla syyskuussa. Ennustamme
Goforen kasvavan 32 % yrityskauppojen vetamana vuonna 2021 ja orgaanisen kasvun olevan reilu 10 %.
Ennustamme oikaistun EBITA:n kasvavan 27 % ja olevan 13,3 % liikevaihdosta (2020: 13,8 %). Q3-yhtiopaivitys
Goforesta on luettavissa tdalta ja tuore lokakuun kommentti luvuista tasta.

Innofactorin tuloskasvu jatkui 11. neljannesta perédkkain, vaikka se jai hieman ennusteistamme. Q3-liikevaihto
laski 2 % ja orgaanisesti kasvu oli 3 %. Q3:n kayttokate kasvoi 9 % ja oli 12 % liikevaihdosta (EBIT-% 8 %).
Ennustamme Innofactorin lilkkevaihdon kasvavan 1 %:n vuonna 2021, miké on juuri yli kasvua odottavan
ohjeistuksen. Odotamme raportoidun kayttokatteen kasvavan selvasti (46 %) vertailukaudesta, mika on
selkeasti yli kasvua indikoivan ohjeistuksen. Oikaistun kdyttokatteen ennustamme kuitenkin laskevan 4 %
kulurakenteen osittain palautuessa ja kilpaillun osaajamarkkinan vaikutuksien painamana. Yhtiolld on taseen ja
rahoitusjarjestelyiden myotéa nyt aikaisempaa paremmat mahdollisuudet epdorgaaniseen kasvuun. Q3-
yhtiopaivitys Innofactorista on luettavissa taalta.
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Loihteen julkaisema Q3-raportti ei isoa kuvaa ajatellen siséltényt yllatyksid. Liikevaihto kasvoi 9 % Q3:lla ja
orgaanisesti yhtio kasvoi arviomme mukaan 3 %. Oikaistu EBIT-% oli 3 % ja hienoisesti alle ennusteemme.
Absoluuttinen tulostaso sai tukea liikevaihdon kasvusta, mutta toisaalta sitd painoivat kohdennettujen
kehityspanostusten (mm. brandityon viimeistely ja implementointi) seka kasityksemme mukaan osittain viime
vuodesta palautunut kulutaso. Ennustamme Loihteen liikevaihdon kasvavan 6 % 107 MEUR:oon Loihde
Advisoryn tuoman ep&orgaanisen vaikutuksen ajamana. Oikaistun kayttokatteen arvioimme laskevan 20 %
toteutettujen kehittdmispanostusten seurauksena 4,9 MEUR:oon. Q3-yhtidpaivitys Loihteesta on luettavissa
taalta.

Siilin kehitys jatkui edelleen positiivisena usealla rintamalla Q3:lla, erityisesti kasvu oli vahvaa. Liikevaihto
kasvoi yrityskaupan vetdméana 30 % ja orgaanisesti 10 %. Tulosparannus jatkui yhdettétoista perattaista
neljannestd. EBITA-% nousi 8 %:iin edellisvuoden 6 %:sta ja vield on selvda parannettavaa. Kokonaisuutena
neljannes vahvisti luottamusta positiiviseen kehitykseen myos jatkossa. Ennusteemme Siilin liilkevaihdolle on 99
MEUR ja oikaistulle liikevoitolle 9,3 MEUR, mika on ohjeistuksen keskivalin ylapuolella. Q3-yhtiopaivitys Siilista
on luettavissa taalta.

Solteqin pitkaan jatkuneen hyvén tekemisen jalkeen yhtiolta tuli odotuksia selvasti heikompi Q3-tulos, joka
selittyy kuitenkin osin siirtyneilld toimituksilla. Q3-liikevaihto kasvoi 12 % ja orgaaninen kasvu oli arviomme
mukaan noin 8 %. Oikaistu liikevoitto-% oli 8 % ja jai selvasti 13 %:n ennusteestamme. Tulosta painoi
komponenttipula seka kovasta osaajakilpailusta johtuvat kohonneet henkildstdkulut. Solteqin sijoittajatarina on
isossa kuvassa ennallaan ja transformaatio ohjelmisto- seka tuoteliiketoimintaan etenee, vaikka kilpailtu
osaajamarkkina luo haasteita myds jatkossa. Ennustamme liilkevaihdon kasvavan tana vuonna 15 % ja
liilkevoiton 37 % 7,3 MEUR:oon, mika vastaa 11 % liikevaihdosta (2020: 10 %). Ennusteemme ovat linjassa yhtion
ohjeistuksen kanssa. Q3-yhtiopéaivitys Solteqista on luettavissa taalta.
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TietoEVRYn liikevaihto jatkoi kasvu-uralla (+1 %) ja oli linjassa markkinaodotuksiin Q3:lla. Oikaistu EBITA-% oli 15
% ja ylitti markkinaodotukset. Yhti6 rekrytoi neljanneksen aikana todella vahvasti (yli 1600 osaajaa), mutta
samalla vaihtuvuus on jatkunut korkeana ja nettomaaraisesti kasvu oli 250 henkilda (Q3:n lopussa henkildstd
yhteensd 23 860). Ennusteemme on linjassa yhtion ohjeistuksen kanssa ja ennustamme liikevaihdon kasvavan
1% ja oikaistun liikevoitto-%:n nousevan tdnd vuonna 13,2 %:iin (2020: 12,7 %) Q3-yhtidpaivitys TietoEVRYsta ja
lokakuussa julkaistu uusi strategia on luettavissa taalta.

Vincitin liikevaihto kasvoi 20 % Q3:lla ja orgaanisesti arvioimme yhtidn kasvaneen 12 %. Q3:lla oikaistu
liikevoitto-% oli edelleen Vincitille hyvin heikko ~5 % (2020 14,5 %). Tulosta painoivat palkka- ja
palkitsemismallien muutokset, jotka aiheuttivat kertaluonteisia vaikutuksia Q3:lle. Lisaksi lomapalkojen
vaihtaminen lomaksi on vaikuttanut laskutusasteisiin ja ndin myos tulokseen, mika oli kdytanndssa padosin
Q3:een kohdistuva rasite. Vuonna 2021 ennustamme liikevaihdon kasvavan 18 % yritysostojen tukemana (6 %-
yksikkoa). Arvioimme lilkkearvopoistoista oikaistun lilkkevoiton laskevan 9 %:iin (2019: 14,5 %) kertaluonteisten
kuluerien ja heikentyvien laskutusasteiden ajamana. Ennusteemme ovat syyskuussa péaivitetyn ohjeistuksen
alalaidalla. Q3-yhtiopaivitys Vincitista on luettavissa taalta.
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Fortum Q3 perjantaina: Myllerryksen keskella

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

Vertailukelp. kiyttdkate 132
Vertailukelp. liikevoitto -176

Liikevoitto (raportoitu) 60
Tulos ennen veroja 106
EPS (raportoitu) 0,23

Lahde: Inderes & Vara Research (8.11.2021) (mediaanilukuja)

Q3'21e

Inderes

524
214
-3136
-3141
-1,45

Q3'21e

Konsensus

a7

203
-3304
-3220
-1,24

INDERES.FI

Konsensus

Alin Ylin

203 - 547

61,0 - 239
-4132 - 1733
-4142 - 2726
-3,73 - 3,06

2021e

Inderes
3471
2220
-1821
-1619
-0,16

Fortum julkaisee Q3-raporttinsa perjantaina noin kello 9.00. Raportoitu tulos on Q3:lla rumasti pakkasella
tytaryhtioé Uniperin suojauslaskennan ulkopuolisten kdyvan arvon muutoksien painaessa tulosta noin 6
miljardilla eurolla. Téma tappio on kuitenkin kirjanpidollinen ja vaikutus on ohimenevé, joten sijoittajien

kannattaa keskittyd todenndkdisesti hyviin operatiivisiin lukuihin. Olemme tehneet ennusteisimme merkittavia
negatiivisia muutoksia Uniperin Q3-kirjauksien takia, mutta operatiivisissa ennusteissa ndimme lievaa
nousupainetta ennen Q3-raporttia. Energiamarkkinan myllerryksen keskelld myds Fortum kay lapi merkittavaa

muutosprosessia. Liikkuvia osia on poikkeuksellisen paljon, minké takia markkinaodotuksia on hankala
arvioida. Tarjoamme Q3-raportista ensiarviot livena perjantaina noin klo 8.50 alkavassa lahetyksessa. Emme

tee muutoksia nédkemykseemme Fortumista ennen Q3-raporttia.
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Fortumin tytaryhtio (omistus yli 76 %) Uniper raportoi aiemmin Q3:lta noin 6,2 miljardin euron tappion ennen
veroja, mikd vetdd mukanaan myds Fortumin raportoiman Q3-tuloksen. Uniperin valtava tappio johtui kuitenkin
kirjanpitoteknisisté syista, ja yhtion operatiivinen liiketulos oli kausiluontoisesti heikolla Q3:lla ennakoitua
parempi +34 MEUR (Q3°20: -105 MEUR). Uniper kirjasi Q3:lla noin 6 mrd. euroa suojauslaskennan ulkopuolisia
negatiivisia kdyvén arvon muutoksia, kun suojauksiin kéytettavien johdannaisten arvot ampuivat ylés Q3:lla
energiamarkkinan myllerryksessa. Operatiivisesti yhtiollda menee silti erittdin hyvin, ja Uniper nosti vuoden 2021
tulosohjeistustaan lokakuussa. Silloin Uniper arvioi mm. oikaistun nettotuloksen olevan 850-1050 MEUR (aik.
650-850 MEUR). Vastaavasti Fortum arvioi silloin Uniper-segmentin alustavan vertailukelpoisen liikevoiton
olevan Q3:lla noin 10 MEUR seka Uniperin suojauslaskennan ulkopuolisten johdannaisten kdyvén arvon
muutoksien vaikuttavan Fortumin raportoimaan tulokseen noin -6 miljardilla eurolla. Ndma vaikutukset esitetdan
vertailukelpoisuuteen vaikuttavina erina.

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

Fortum | Kurssi: 25.93
Lisda | Tavoitehinta: 26.50

My®6s Fortumin rakennemuutos on edennyt merkittdvasti Q3:n aikana. Yhtio sai paatokseen Baltian
kaukol@ampdliiketoimintojensa myynnin, mista on kirjattu Q3:lle 250 MEUR:n veroton myyntivoitto. Liséksi jakson
loppupuolella Fortum sai pdatokseen 50 %:n omistusosuutensa myynnin ruotsalaisesta kaukolampé- ja
kaukokylmayhtioé Stockholm Exergistd. Ennusteissamme olimme huomioineet 2,4 miljardin euron myyntivoiton
Q4°21:lle, mutta nyt myyntivoitto ehti jo Q3’21-tulokseen. Odotamme siis Q3-tuloksen siséltdvan noin 2,65
miljardia kertaluontoisia myyntivoittoja. Néama pehmentavat merkittavasti Uniperin kautta raportoitavaa tappiota,
mutta eivat riitd raportoidun tuloksen kdantamiseen. Suosittelemme sijoittajia kuitenkin seuraamaan Fortumin ja
Uniperin kohdalla vertailukelpoisia lukuja, jotka kuvaavat yhtididen operatiivista kehitysta.


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/fortumin-tytaryhtio-uniper-nostaa-tulosennustettaan-vuodelle-2021-ja-raportoi-merkittavan
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Sahkon hinta oli Pohjoismaissa Fortumille tarkeilla alueilla (Suomi seka Ruotsin SE2 ja SE3) Q3:lla
poikkeuksellisen korkealla tasolla. Suomessa aluehinta oli Q3:lla keskimé&arin Idhes 79 €/MWh, kun
vertailukaudella taso oli noin 33 €/ MWh. Pdastooikeuksien hinnat ovat nousseet voimakkaasti noin 60 €/tonni
hintatasolle ja raaka-aineiden hinnat ovat nousseet vahvasti. Euroopassa sahkon hinnat olivat huipputasoilla ja
samalla Pohjoismaiset vesivarannot olivat alle normaalitason. Kirjoitimme sahkdnhinnoista syyskuussa
katsauksen, minka jalkeen tilanne on osittain rauhoittunut. Korkeiden suojausasteiden takia Fortum hyotyy
tilanteesta rajallisesti, mutta arvioimme keskihinnan nousseen 44,3 €/MWh tasolle. Odotamme Generation-
segmentin tehneen Q3:lla 205 MEUR:n liikevoiton (@3°20: 136 MEUR). Fortumin City Solutions-segmentin tulos
on oletettavasti negatiivinen kausiluontoisesti vaikealla kesdkaudella, ja Consumer Solutions-liiketoiminnassa
odotamme vertailukelpoisen liikevoittokehityksen olevan vakaata. Russia-segmentin osalta odotamme lievaa
heikennysta vertailukaudesta.

Fortumin nakymissa huomio keskittyy Generationin suojaustasojen ja -hintojen kehitykseen erityisesti sahkon
hintojen heiluttua voimakkaasti jakson aikana. Merkittévid nousuja néhtiin myos futuureissa (erityisesti 2022),
mika on voinut avata mahdollisuuksia nostaa suojaushintoja selvésti. Q2:n lopussa Generation-segmentin
suojaukset pohjoismaiselle tuotannolle olivat loppuvuodelle 2021 noin 75 % hintaan 33 €/MWh ja vuodelle
2022 noin 60 % hintaan 31 €/MWHh. Liséksi Fortum kertoo yleensa Q3:n yhteydessé vastaavat luvut seuraavalle
vuodelle, eli nyt vuodelle 2023. Suojaustasojen kehityksen kautta saamme parempaa nakymaa lahivuosien
tuloskehitykseen, mutta se voi indikoida my&s hieman sita, miten kestavana Fortum pitda nykyisia korkeita
sahkodnhintoja. Uniperin suojaushinnoissa positiivista kehitysta ei Q3:lla ndkynyt, vaan Pohjoismaissa hinnat
laskivat edelleen. Lisdksi odotamme yhtion kommentteja strategian edistymisestd, vahvistuneesta taseesta (pl.
ohimenevat tappiot) seka investointindkymista.
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/katsaus-pohjoismaiseen-sahkomarkkinaan-miksi-sahkon-hinta-noussut
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Musti Q4 tiistaina: Pentubuumin heikkeneminen ei nay

MARKKINAT
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osakkeen arvostuksessa

Ennustetaulukko
MEUR / EUR
Liikevaihto
EBITA (oik.)
Liikevoitto

EPS (raportoitu)
Osinko/osake

Liikevaihdon kasvu-%

EBITA-% (oik.)

Lahde: Inderes

Musti Group julkistaa Q4-tuloksensa tiistaina klo 08.30 (huom. poikkeava tilikausi 2020 lokakuu-2021 syyskuu).

Q4'20

Q421 Q4'21e

Vertailu Toteutunut Inderes

76,9
10,1
7,8

0,18

0,38

16,6 %
131%

92,2
11,0
9.3
0,19
0,49

19,9 %
11,9 %

Q4'21e

Konsensus

INDERES.FI

Konsensus

Alin

Ylin

2021e

Inderes
342
36,5
29,0
0,66
0,49

201%
10,7 %

Odotamme liikkevaihdon jatkavan vahvassa kasvussa, mutta tulosrivien parantuvan liikevaihdon kasvua

hitaammin. Katseet ovat my&s ndkymissa ja kommenteissa 2022 tilikaudella avattavien uusien myymaldiden
maérastd sekd pentubuumin kehityksesta. Yhtidé on muotovalio lemmikkieldintarvikkeiden markkinalla, mutta
korkea arvostus (2022 P/E 44x) ei kestd edelleenkaan minkaanlaisia pettymyksia.
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Odotamme Mustin Q4-liikevaihdon kasvaneen 19,9 %:lla 92,2 MEUR:oon. Suomen myynnin odotamme
kasvaneen 15 %:lla 41,4 MEUR:oon, Ruotsin 18 %:lla 39,4 MEUR:oon ja Norjan myynnin 52 %:lla 11,4 MEUR:oon.
Kasvaneiden pentumaérien ohella uusasiakashankinnan ajurina toimivat Ruotsiin ja Norjaan painottuneet
myyméaldavaukset. Odotamme omien myymaldiden maaran nousseen nyt 282:een, mika tarkoittaa
kvartaalitasolla 25 ja vuositasolla 50 uutta omaa myymal&aa. Poikkeuksellisen korkeat kasvuluvut sisaltavat
myds Suomen franchising-myymaldiden hankinnat (16 kpl), jotka toteutettiin kdsityksemme mukaan Q4:n
aikana. My0s jo vertailukaudella olleiden myymaldiden sekéa verkossa tapahtuvan myynnin odotamme
jatkaneen vahvassa kasvussa.

Operatiivisen kannattavuuden kehityksesta parhaiten kertovan oikaistun EBITA:n ennustamme nousevan 9,3
MEUR:oon (Q4’'20: 7,8 MEUR), jolloin EBITA-marginaali kuitenkin laskee 11,9 %:iin (Q4°20: 13,1 %). Téma johtuu
vertailukaudesta lisdantyneesta myymalaasioinnista ja myymalahenkildston tyétuntien kasvusta. Myds muita
ekosysteemin vahvistamiseen liittyvid kasvupanostuksia on lisatty vertailukaudesta. My6s Eskilstunan
keskusvaraston véliaikaisesti laskeneen tehokkuuden arvioimme painavan viela Q4:n kannattavuutta.
Raportoidun osakekohtaisen tuloksen ennustamme kasvavan vain sentilla 0,19 euroon, silla vertailukauden
veroaste oli poikkeuksellisen matala. Ennusteemme osingosta on 0,49 euroa/osake, mika vastaa noin 70 %:n
jakosuhdetta 2021 tuloksesta.

Penturekisterdintien maaran kehitys kohdemarkkinoilla on térkea ajuri Mustin luvuille, silld yhtion
markkinaosuus uusien pentuasiakkaiden parissa on yli 50 %. Pentubuumi jatkui vield heind-syyskuussa
vahvana, silla Ruotsissa rekisterdityjen koiranpentujen maara kasvoi edelleen 14 %:lla vuodesta 2020.

Lokakuussa pentujen rekisterdinnit kdantyivat kuitenkin 10 %:n laskuun vuodesta 2020 ollen kuitenkin edelleen

10 % yli 2019 tason. Trendimuutos ei ehdi ndkya vield Mustin Q4:n luvuissa, mutta se luo epavarmuutta Mustin
2022 tilikauden kehitysta ajatellen. Johdon kommentit my6s 2022 avattavien uusien myymaldiden maarasta
kertovat omaa kieltdan ndkymien kehityksestg, silla pentuméarien kasvu kohdemarkkinoilla on linkittynyt
myymaldiden nykyiseen kiihdytettyyn avaustahtiin. Nykyiset ennusteemme odottavat tilikaudelta 2022 27 uutta
omaa myymalaa.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Mustin ndkymien odotamme sailyvdn oman tekemisen osalta positiivisina ja matka kohti vuoden 2024

tavoitteita jatkuu (liikevaihto yli 500 MEUR seka EBITA-marginaali keskipitkalld ja pitkalla aikavalilla yli 13 %).

Nykyisen ennusteemme mukaan tilikauden 2024 liikevaihto kasvaa 473 MEUR:oon ja EBITA 13,0 %:iin. 26} Analyytikko

Luottamuksemme Mustin etenemiseen on korkea, mutta pentubuumin heikkenemisesta ja kulutuksen ‘,' +358 40 7619380
m ollivilppo@inderes fi

Olli Vilppo

siirtymisesta takaisin palveluihin ja muun muassa matkailuun voi koitua yllattavaa vastatuulta, mika nostaa
hieman riskitasoa. My6s nykyinen korkea arvostus pitaa tuotto-odotuksen arviomme mukaan erittdin matalana,
silla valille 2021-2025 ennustamamme tuloskasvu (17 %/v) hupenee kertoimien sulatteluun (2025e P/E 28x) ja
varovaisuus osakkeen kanssa on mielestémme paikallaan ennen tulosraporttia. Musti Group | Kurssi: 35.14

Vahenna | Tavoitehinta: 31.00
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Orthex Q3 torstaina: Myynti vetaa hyvin, raaka-aineista

odotettavissa merkittavaa vastatuulta

Petri Kajaani
Analyytikko
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petri.kajaani@inderes.fi

Ennustetaulukko Q3'20 Q3'21 Q3'21e Q3'21e Konsensus 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 20,7 242 93,0 =
= . . ‘ Thomas Westerholm
Liikevoitto (oik.) 3,2 3.4 13,6 2\?' Analyytikko
Liikevoitto 3,2 34 121 \:' +358 50 5412211
J thomas.westerholm@inderesfi
EPS (raportoitu) 0,12 0,14 0,48 [
Liikevaihdon kasvu-% 21,7 % 17.0 % 226 % Orthex | Kurssi: 11.50
Osta | Tavoitehinta: 13.
Liikevoitto-% (oik.) 15,3 % 14,0 % 14,7 % sta | Tavoitehinta: 13.00

Lahde: Inderes

Orthex julkistaa Q3-raporttinsa torstaina 11.11. kello 9.00. Yhtid ei ole antanut vertailukaudesta (Q3°20) tarkkoja
IFRS-lukuja, joten ennustetaulukossamme on karkea arvio siitd, miltd uskomme yhtion vertailukauden lukujen
nayttaneen.
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Odotamme Q3-liikevaihdon kasvaneen 17 % 24,2 MEUR:oon. Ennusteissamme vahvin suhteellinen kasvu tulee
Pohjoismaiden ulkopuolelta (Saksa, Ranska ja Iso-Britannia) uusien avainasiakkuuksien kautta, mutta
odotamme yhtion kasvaneen myods kotimarkkinoilla seka nykyisissé ettd uusissa asiakkuuksissa. Orthexin
kasvua ajavat arviomme mukaan uudet menestyksekkaét tuotelanseeraukset (mm. SmartStore Collect),
nousseiden raaka-ainekustannusten takia tehdyt hinnankorotukset seka penetroituminen Keski-Euroopan
avainasiakkaiden useampiin myymaloihin laajemman tuoterepertuaarin kanssa. Yhteiskuntien auetessa
kotoilutrendin voidaan odottaa hieman laimentuvan, mutta samalla uusasiakashankinta ja myynti Pohjoismaiden
ulkopuolella helpottuu. Orthexin hyvaa kysyntétilannetta kuvastavat vahvat liikkevaihdon kasvuluvut H1:It8 (+29
%) sekd yhtion paatos aikaistaa ensi vuodelle suunniteltua suurta koneinvestointia vuoden 2021 loppuun.

Ennusteemme Q3-liikevoitolle on 3,4 MEUR (EBIT 14 %). Liikevaihdon kasvu ja tehtaiden korkeat kayttdasteet
tukevat kannattavuutta, mutta merkittavasti kohonneet muoviraaka-aineiden hinnat vaikuttavat negatiivisesti
kannattavuuteen. Muoviraaka-aineiden hinnat kavivat vuoden 2020 kesélld koronapandemian takia matalalla
tasolla, mutta sen jalkeen hinnoissa nahtiin raju piikki ylospain. Vaikka raaka-ainehinnat ovat laskeneet hieman
tdna kevaana nahdyista huipuista, ovat ne edelleen vertailukauteen ndhden korkealla tasolla. Yhtio kertoi Q1-
tiedotustilaisuudessa aloittaneensa hinnankorotustoimenpiteet nousseiden raaka-ainekustannusten
seurauksena. Arviomme mukaan hinnankorotukset eivét ehtineet vaikuttaa viela taydelld voimalla Q2-lukuihin,
mutta odotamme Q3:lla kannattavuuden ja liikevaihdon saavan pienté helpotusta hinnankorotuksista. Raaka-
ainehintojen lisaksi kohonneet rahti- ja séhkokustannukset ovat aiheuttaneet valmistavalle teollisuudelle
péanvaivaa. Euroopassa Orthex voi paikallisena valmistajana jopa hy6tya Aasiasta tulevien kilpailevien
(halpa)tuotteiden kohonneista rahtikustannuksista ja niiden heikentyneesta saatavuudesta. Kasityksemme
mukaan Orthexin tehtailla on myds pitkat sahkdsopimukset, joten valiaikaisten piikkien spot-hinnoissa ei pitaisi
aiheuttaa erityista lommoa yhtion kannattavuuteen.

Orthex ei anna lyhyen aikavalin ndkymia, eika yhtiolla ole ohjeistusta vuodelle 2021. Yhti6 on kuitenkin
asettanut pitkan aikavalin tavoitteet, jotka ovat keskiméarin yli 5 %:n vuotuinen liilkevaihdon kasvu
konsernitasolla (ja yli 10 % Pohjoismaiden ulkopuolella) sekd EBITA-marginaali ajan myo6ta yli 18 %. Meidan
ennusteemme vuoden 2021 liilkevaihdolle ennen Q3-raporttia on 93 MEUR, mika tarkoittaa 23 %:n kasvua
vuodesta 2020. Ennusteemme vertailukelpoiselle liikevoitolle (oik. EBIT) on 13,6 MEUR, mika tarkoittaa 14,7 %:n
EBIT-marginaalia (2020: 17,1 %).
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Finnair suunnittelee varsin laajaa lahes 100 kohteen
liikenneohjelmaa ensi kesalle

Finnair julkisti eilen kesan alustavan liikkenneohjelmansa. Finnair valmistautuu Aasian matkustuksen
asteittaiseen avautumiseen ja aikoo lentdd maaliskuun lopussa alkavalla kesdkaudella 1dhes 100 kohteeseen
globaalisti. Verkostossa on vahva tarjonta Japaniin ja Yhdysvaltoihin ja kolme Finnairille uutta kaukoreittia:
Dallas Yhdysvalloissa, Busan Eteld-Koreassa ja Tokion Hanedan kentta Japanissa. Yhteensa Finnairin
kesakauden verkostossa on yli 70 Euroopan kohdetta, yli 10 Aasian kohdetta ja 4 Yhdysvaltojen kohdetta.

Japani oli ennen pandemiaa Finnairin suurin markkina Suomen jalkeen ja sen odotetaan alkavan purkaa
matkustusrajoituksia ensi vuoden puolella. Jos matkustusrajoitustilanne kehittyy odotetusti, Finnair

lentdd maaliskuun lopussa alkavalla kesédkaudella Tokioon, Osakaan, Nagoyaan, Fukuokaan ja Sapporoon ja
avaa myos uuden reitin sijainniltaan keskeiselle Tokion Hanedan lentokentalle. Finnair lentaa Tokioon

sekd Naritan ettd Hanedan kentille péivittain. Nagoyaan ja Osakaan Finnair lentdd myos paivittain, ja Osakan
lentoja lisatadn kahteen paivittdiseen vuoreen kesakuussa. Fukuokaan Finnair lentad kolmesti viikossa ja
Pohjois-Japanin Sapporoon kaksi kertaa viikossa. Sapporo on ensimmaista kertaa Finnairilla kesdkauden
ohjelmistossa.

Finnair tarjoaa sujuvat yhteydet muihin térkeisiin Aasian kohteisiinsa lentédmalla Shanghaihin ja péivittain

Hongkongiin, Souliin, Singaporeen ja Bangkokiin. Delhiin lennetaédn kesdkuusta alkaen paivittdin. Finnairin uusi

reitti Etela-Korean Busaniin aukeaa maaliskuussa kolmella viikkovuorolla. Pohjois-Amerikassa Finnair lentaa
Chicagoon, Los Angelesiin ja New Yorkiin, sekd avaa uutena kohteena Dallasin. Dallasin lennot alkavat jo ensi

vuoden helmikuun alkupuolella ja Finnair lentda sinne neljasti viikossa. Dallas on Finnairin oneworld-kumppanin

American Airlinesin tarkein keskus, josta on erinomaiset yhteydet ympéari Yhdysvaltoja.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Euroopassa Finnair tarjoaa hyvéat yhteydet keskeisiin kaupunkikohteisiin seka moniin suosittuihin
lomakohteisiin (ml. esim. Kreikka ja Italia). Uusia kohteita ovat Kyproksen Larnaka ja Kroatian Zagreb ja
Tanskan Billund palaa verkostoon. Finnair lentaé kaksi kertaa paivdassa Amsterdamiin, Diisseldorfiin, Hampuriin,
Wieniin, Zirichiin, Gdanskiin ja Milanoon ja lisda paivittaisia lentoyhteyksia Pariisiin, Lontooseen, Berliiniin,
Varsovaan, Brysseliin, Pietariin sek& Skandinavian ja Baltian kaupunkeihin.

Ensi kesén lahes 100 kohteen liikenneohjelma on merkittdvasti suurempi kuin kdynnissé olevan talvikauden

ja viime kesan ohjelmat. Tama on hyvin odotettua, silld odotuksissa on, etta rokotusten etenemisen

myotd koronapandemia saadaan yha useammissa maissa hallintaan (ml. Aasia) ja matkustusrajoituksia
paéastaan purkamaan. Ennen pandemiaa Finnairin normaaliin liikkenneohjelmaan kuului noin 130 kohdetta, joten
aivan normaaliksi verkoston ei vield ensi kesdanakaan odoteta palautuvan, vaikka pidamme tiettyja lisdyksia
kesan ohjemaan hyvin mahdollisina, jos takaiskuja koronatilanteen kanssa ei tapahdu. Myds tama oli odotettua,
silla yhtion aiempien kommenttien ja liikenneohjelman perusteella Kiinan markkinan avautuminen kestaa ensi
vuoden jalkimmaiselle puoliskolle. Finnair on myés kommentoinut vuoden 2019 kapasiteettitason saavutettavan
vuonna 2023. Finnairin kesdn 2022 kohdevalikoimassa ei mielestdmme ollut huomattavia yllatyksia ensi
kesalle, joskin Kiinan ulkopuolisten kaukoreittien kapasiteetin palauttamisessa yhtio saattaa olla etenemaéssa
jopa piirun odotuksiamme ripeampéaa vauhtia.

Arviomme mukaan 100 kohteen tarjoamalla volyymilla Finnairilla on myds edellytyksia tavoitella positiivista
tulosta ensi vuoden Q3:lla, kunhan kysyntatilanne mahdollistaa myds nykyistd selvasti normaalimmat
matkustajakdyttdasteet. H1’22:lla Finnair on jo ohjeistanut liilketappiota, silla Aasian maissa matkustusrajoituksia
aletaan nailla nakymin purkamaan vasta ensi vuoden puolella. Ennusteemme kuitenkin heijastelevat jo néita
tekijoitda emmeka tee liikenneohjelman myo&td muutoksia Finnairin Iahiaikojen ennusteisiimme tai
nakemykseemme yhtiosta. Nakyvyys matkustamisen kysynnén toipumiseen on kuitenkin hyvin heikko ja
toipuminen riippuu pitkélti valtioiden matkustusrajoituksista, joiden taustalla on taas globaali pandemiatilanne.
Nain ollen merkittdvatkin muutokset yhtion liikenneohjelmaan ja/tai ennusteisiimme ovat hyvin mahdollisia.
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Panostajan omistus Carrotissa laskee alle 20 prosentin

Panostaja tiedotti eilen allekirjoittaneensa sopimuksen Carrot Palvelut Group Oy:n osakkeiden kaupasta yhtion
henkildomistajille. Carrot Palvelut Group Oy toimii Carrot henkildstdpalvelukonsernin emoyhtiond. Kaupan
seurauksena Panostajan omistus Carrotista laskee 19 %:iin, kun se oli vield Q3:n yhteydessé 74 %. Carrotin
huolestuttava syoksykierre on jatkunut jo pitkdan ja kdanteen tekeminen vaatikin todennakoisesti suurempia
muutoksia. Kauppahinta vaikuttaa olosuhteisiin nahden hyvalta, joten suhtaudumme jarjestelyyn sinansa
positiivisesti. Silti on selva4, ettd Panostajan Carrot-sijoitus on tuhonnut omistaja-arvoa ainakin toistaiseksi.

Jéarjestelyn velaton kokonaiskauppahinta on noin 4,6 MEUR. Panostaja-konserni tulee kirjaamaan kaupan
toteuttamisen jalkeen arviolta noin 0,3 MEUR:n myyntivoiton ennen veroja. Panostaja teki kuitenkin edellisena
tilikautena Carrotissa 3,3 MEUR:n liikearvon alaskirjauksen, ja kokonaisuutena sijoitus Carrotiin on selvasti
tappiolla. Panostajan hankkiessa Carrotista alun perin 63 %:n omistuksen, Carrotin koko osakekannan (100 %)
arvo oli 6,55 MEUR. Téman jalkeen yhtiéta on mahdollisesti pddomitettu ja toisaalta Panostajan omistusosuus
on muuttunut, joten kokonaistuottoa on vaikea arvioida. Omassa osien summa -laskelmassamme olimme
arvottaneet Carrot-omistuksen nollaan, joten 0,3 MEUR:n myyntivoiton jarjestelylld on pieni positiivinen
vaikutus. Nakemyksemme mukaan merkittavampi tekija on kuitenkin velkataakan siirtyminen pois Panostaja-

konsernin harteilta. Emme kuitenkaan toistaiseksi nde syyta tehdd muutoksia nédkemyksessamme Panostajasta.

MAKRO
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Carrotin avainlukujen kehitys viime vuosina )
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Nyt Panostaja selvasti siirtyy pois vetovastuusta ja Carrot siirtyy kdsityksemme mukaan yhtion
vahemmistdomistuksiin. Carrot jatkaa itsendisena konsernina ja yhtion pddomistajana toimii jatkossa Jouni
Arolainen, joka oli my&s Carrotin toimitusjohtaja Panostajan hankkiessa yhtion. Carrot on ollut Panostajan
omistuksessa vuodesta 2018 lahtien, ja yhtion taloudellinen kehitys on ollut koko jaksolla heikkoa. Carrot teki
29 MEUR:n liikevaihdolla 1,4 MEUR:n liiketuloksen vuonna 2017, mutta Panostajan omistusaikana vastaavia
lukuja ei ndhty missédan vaiheessa. Koronapandemia vaikeutti liiketoimintaa edelleen, mutta Carrot on myoés
menettdnyt merkittavasti markkinaosuutta ja asemaansa henkildstdvuokrausalalla.

Carrot Palvelut Group poistuu yrityskaupan toteuttamisen jalkeen kokonaisuudessaan Panostaja-konsernin
tilikauden ja vertailukauden jatkuvien lilketoimintojen tuloksesta ja raportoinnista. Panostaja-konsernin
tilikauden 2020 vertailukelpoinen jatkuvien liiketoimintojen liikevaihto ja liikevoitto ilman Carrotia olivat 132,9
MEUR ja 0,6 MEUR.



ETUSIVU
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
11.90 -1.7%
87.30 -1.2%
12.66 0.5%
8.47 -1.5%
10.90 -2.7%
12.80 24%
11.80 0.0%
6.00 27%
5.38 -0.4%
31.65 -1.6 %
6.52 -2.1%
5.28 0.6 %
73.40 -0.8%
2.97 0.0%
46.30 -1.5%
6.56 -0.2%
227.40 0.1%
12.50 -2.3%
27.80 -3.5%
6.79 -2.2%
3.01 24%
6.48 -0.3%
6.66 -1.8%
14.60 0.7%
53.84 0.3%
2.54 1.2%

24.4%
16.3 %
-9.7%
-4.1%

-7.8%
12.9%
352%
20.0%
-16.7 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 13.00
Véhenna 95.00
Osta 14.00
Vahenna 8.00
Véhenna 12.00
Véhenna 12.00
Lisaa 14.00
Lisaa 6.20
Osta 7.00
Lisaa 37.00
Lisaa 7.80
Véhenna 6.00
Lisaa 88.00
Lisaa 3.30
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Lisaa 7.50
Véahenna 200.00
Osta 15.00
Lisaa 33.00
Lisaa 8.10
Véahenna 3.20
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Lisaa 16.50
Véhenna 54.00
Vahenna 3.00
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Potentiaali  P/E 21
9.2% 213
88% 46.3
10.6 % 12.7
-5.5% 10.5
10.1% 17.7
-6.3% 343
18.6 % 12.2
33% 21.0
30.1% 25.6
16.9 %

19.6 % 17.6
13.6 % 125.6
19.9% 33.6
1.1% 12.9
18.8 % 14.8
143 % 19.9
-12.0% 20.2
20.0% 12.8
18.7 % 42.3
19.3% 131
63% 19.6
31.2% 39.2
8.1% 233
13.0%

0.3% 24.6
18.1%

EV/EBIT 21
237
39.0

7.8
18.2
233
15.5
211
230.4
733
21.0
86.2
26.3
10.8
76
16.6
26.6

17.6
331
141
14.8
238
18.1

226

MAKRO YHTIOT
P/E 22 EV/EBIT 22 P/B21 Osinko 21e
16.1 16.0 3.9 0.25
39.5 32.8 16.4 110
1.2 12 0.54
14.0 8.7 35 0.45
16.3 15.2 4.4 0.32
15.8 12.8 0.8 0.40
ns 129 3.0 0.45
1.4 10.8 2.2 0.1
13.6 43.2 29 0.00
3325 61.5 6.7 0.00
15.1 13.7 1.5 0.08
334 287 1.6 0.00
245 18.9 9.7 0.45
13.6 10.9 3.7 0.15
1.6 8.9 1.9 1.08
15.3 14 43 0.15
14.1 243 1.8 0.99
10.7 8.0 31 0.42
25.7 19.3 6.3 0.36
12.5 12.2 29 0.17
12.2 9.3 2.0 0.1
231 16.7 2.6 0.05
14.0 12.2 1.6 0.15
173.8 161.4 338 0.00
23.4 21.0 74 2.05

266.7 1.5 0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
21% 45
13% 430
43% 912
53% 84
29% 896
31% 79
3.8% 370
18% Q
0.0% 28
0.0% 457
12% 37
0.0% 188
0.6% 192
51% 468
2.3% 2982
2.3% 892
43% 959
3.4% 95
13% 405
25% 182
37% /1
0.8% 57
23% 165
0.0% 90
3.8% 8624
0.0% 550
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
0.37 25%
7.20 0.0%
26.90 -0.2%
15.95 0.9%
21.40 -0.9%
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3.07 -1.0%
0.73 3.0%
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2021
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-15.2%
316 %
32.0%
31.8%
108.6 %
-14.9 %
65.9 %
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302.2%
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3.0%
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INDERES.FI
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1.1% 15.9
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18.0 % 39.2
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23.4% 274
-1.5% 30.0
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6.4 % 225
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12.5% 13.0
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EV/EBIT 21

17.9
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P/E 22
26.0
14.8
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17.4
15.1
13.6
39.6
36.7

141
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16.5
16.8
n7
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9.3
16.7
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21.8
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8.9
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12.0
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P/B 21
3.2
21
13.8
4.0
48
3.0
9.3
17
19
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6.8
5.0
1.9
14
5.6
10.3
12.6
25
29
0.8
6.8
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0.9
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17
4.7

Osinko 21e
0.00
0.15
0.96
0.40
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0.18
0.04
0.00
0.00
0.80
0.08
0.28
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0.03
0.30
1.20
0.00
0.28
0.95
0.20
0.80
0.06
0.29
0.24
0.58
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TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 25
21% 96
3.6% 1067
25% 398
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24% 88
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0.0% 22
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41% 26
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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
Kesla 6.16 443 % Lisaa 6.50 55% 1.9 124 8.6 10.9 1.4 0.20 3.2% 20
Kone 58.82 -11.5% Véhenna 59.00 03% 29.4 218 283 20.4 10.0 1.80 31% 30491
Konecranes 37.98 32.0% Osta 44.00 15.9% 17.3 16.2 14.0 10.8 23 0.89 23% 2997
LeadDesk 22.40 -36.0% Lisaa 26.00 16.1% 79.5 678.8 63.4 301.0 6.6 0.00 0.0% 19
Lehto Group 0.95 -29.6% Vahenna 1.00 52% 1.9 13 0.7 0.00 0.0% 82
Loihde 18.30 -19.6 % Vahenna 19.00 3.8% 27.4 99.0 224 11 0.27 1.5% 109
Loudspring 0.22 -52.3% Vahenna 0.20 -8.3% 1.0 0.00 0.0% 9
Marimekko 76.70 68.4 % Lisaa 80.00 43% 26.2 20.0 289 217 9.1 1.80 23% 622
Martela 2.31 1.8% -25.2% Vahenna 2.30 -0.4% 10.8 7.2 1.0 0.00 0.0 % 10
Merus Power 8.36 -11% 222% Lisaa 9.20 10.0 % 124.0 1341 79.7 5.0 0.00 0.0% 63
Metso Outotec 9.30 -2.6% 13.8% Lisaa 10.00 7.5% 241 20.1 16.7 13.2 35 0.23 25% 7696
Metsa Board 7.95 -0.4% -7.8% Lis&da 9.00 13.3% 9.6 8.2 12.9 10.7 1.8 0.32 4.0% 2824
Musti Group 35.14 -41% 43.2% Vahenna 31.00 -1.8% 511 43.6 42.7 32.0 7.2 0.49 1.4 % 178
Neste 48.39 -2.0% -182% Vahenna 50.00 33% 35.4 19.6 26.2 217 53 0.85 1.8% 37162
Netum 4.50 -0.3% 11% Lis&da 4.80 6.7 % 19.2 215 15.0 16.3 3.8 0.07 1.6 % 51
Next Games 1.57 -2.2% -25.0% Vahenna 1.30 -17.4 % 23 0.00 0.0% 47
Nightingale Health 3.36 03% -348% Osta 6.00 78.6 % 1.6 0.00 0.0% 203
Nixu 7.08 -0.6 % -26.4 % Lis&da 9.00 271% 46.5 36.9 3.9 0.00 0.0% 52
NoHo Partners 9.24 0.2% 14.6 % Lisaa 10.00 82% 19.4 14.2 2.6 0.00 0.0% 177
Nokia Corporation 5.05 -1.4% 60.3% Lisaa 5.90 16.8 % 15.4 121 14.6 10.4 2.0 0.10 2.0% 28428
Nokian Renkaat 33.93 0.4 % 17.7% Lis&da 35.00 32% 18.4 15.7 15.7 12.3 238 1.45 43 % 4689
Nurminen Logistics 1.40 -1.4% 213.9% Vahenna 1.10 -21.4% 17.9 13.0 19.9 14.4 13.7 0.00 0.0% 107
Oma Sé&astopankki 17.45 0.6 % 64.6 % Lisda 19.00 89% 12.5 1n.8 1.2 0.35 2.0% 516
Optomed 10.10 1.8% 39.9% Véhenna 10.50 4.0 % 8.1 0.00 0.0% 135
Oriola 1.96 -1.2% 29% Lisaa 2.20 12.4% 24.8 219 17.8 13.7 2.0 0.07 3.6% 355

Orion 38.22 -1.0% 1.8 % Lisaa 38.00 -0.6% 265 2041 24.8 18.8 7.4 1.50 3.9% 5368



ETUSIVU

Yhtié

Orthex

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

MARKKINAT
Kurssi Muutos
11.50 -2.4%
5.92 -0.5%
3.38 -1.2%
0.69 0.3%
1212 0.3%
3.40 0.0%
45.00 -1.4%
5.85 0.0%
8.00 -1.0%
144.20 29%
335 0.6 %
9.12 -0.4%
20.70 -0.5%
3.85 0.0%
24.90 -1.6 %
42.65 0.8%
57.50 -2.2%
3.79 -2.8%
7.30 -0.3%
2.57 -3.4%
44.82 0.4 %
14.18 35%
7.92 -0.3%
2.05 0.7%
15.76 0.8%
8.35 11%

2021
55.1%
83.9%
-18.8 %
-8.7%
29.2%
7.6 %
54.1%
5.4%
10.2 %
150.3 %

5.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Osta 13.00

Véhenna 5.50
Véhenna 3.60
Vahenna 0.72

Lisaa 13.20
Myy 3.00
Vahenna 45.50

Véahenna 5.80
Lisaa 8.50
Vahenna 160.00
Véahennd 3.50
Lisaa 12.00
Vahenna 23.00

Véahennd 3.50

Véhenna 26.00
Osta 50.00
Lisaa 58.00
Véhenna 4.50
Lisaa 8.00
Lisaa 3.30
Lisaa 48.00
Lisaa 15.50
Lisaa 8.75
Lisaa 2.50
Lisaa 17.00
Lisaa 9.30

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
13.0% 204
-7.1% 4.4
6.5%

4.3 %

89% 12.6
-1.8%

11% 20.0
-0.9% 19.2
6.3% 22.0
1.0% 146.1
45% 29.0
31.6% 15.2
1.1%

-9.1% 13.8
4.4 % 20.5
17.2% 449
0.9% 80.5
18.7 % 62.1
9.5% 15.7
28.4% 12.8
71% 15.8
9.3% 21.2
10.5% 16.7
22.0% 6.8
7.9% 16.5
1.4 % 243

EV/EBIT 21

19.2
41

244.9
15.0
407
14.4

203
18.7
191
10.9
2448.7
7.8
292
315
703
341
10.0
125
85
205
12.9
4.7
18.0
18.7

MAKRO

P/E 22
17.0
6.7

14.9
16.3
16.2
214
19.6
78.4
27.0
15.0
13.2
10.8
17.2
47.8
61.6
17.5
17.6
6.0
21.8
18.8
13.9
9.9
141
18.5

EV/EBIT 22
13.9
51

336
15.1
17.8
12.0
218
16.5
619
20.0
1
9.8
7.6
2211
333
496
16.0
10.6
40
8.8
16.9
10.8
6.6
14.4
15.2

YHTIOT

P/B 21
6.0
0.8
0.6
0.9
22
0.6
4.2
1.6
2041
551
2.0
26
2.4
2.0
5.0
6.4
19.7
1.6
2.8
6.9
19
33
25
13
4.8
25

Osinko 21e
0.27
0.05
0.00
0.03
0.24
0.05
1.00
0.15
0.25
0.00
0.13
0.20
0.80
0.05
0.40
0.20
0.38
0.00
0.12
0.00
1.80
0.54
0.19
0.05
0.34
0.12

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
23% 204
0.8% 2679
0.0% 30
43% 36
2.0% 274
15% 4
22% 1260
26% 73
31% 678
0.0% 3630
3.9% 530
22% 351
3.9% 88
13% 23
16% 444
05% 557
0.7% 1534
0.0% 79
16% 536
0.0% 6
40% 24598
3.8% 231
24% 510
2.4% 18
22% 10
14% 293



ETUSIVU

Yhtio

Solteq

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

Wulff Group

MARKKINAT
Kurssi Muutos
4.23 -25%
7.4 -1.2%
0.4 25%
1.83 -0.5%
0.56 0.2%
2.55 0.4%
14.47 0.5%
4.97 0.3%
11.00 -1.3%
13.64 -0.1%
1.43 35%
5.16 0.4%
34.44 0.2%
1.34 0.2%
27.06 0.2%
15.40 0.7 %
3.09 1.8 %
19.75 -0.6 %
13.70 0.0%
30.88 0.1%
49.00 -11%
36.08 0.0%
7.25
14.80
8.30
4.90

2021
511%
-N.3%
5.9%
-41.5%
-5.4%

50.4%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Osta 6.00
Lisaa 8.60
Myy 0.30
Vahenna 2.10
Véahenna 0.55
Myy 1.80

Vahenna 15.50

Lisaa 5.25
Lisaa 1.50
Lisaa 15.50
Lisaa 1.70
Véhenna 5.50
Lisaa 39.00
Osta 13.00
Osta 34.00
Lisaa 16.50
Myy 2.30
Osta 25.00

Vahenna 14.00

Lisaa 35.00
Vahenna 42.50
Lisaa 38.50

Vahenna 8.50

Lisaa 16.50
Lisaa 9.80
Lisaa 5.80

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
4.8 % 18.0
16.1% 258
-27.4%

14.5 %

-21% 73.6
-29.4 %

71% 9.8
56% 15.7
4.5% 20.6
13.6 % 53.1
18.9% 243
6.6 % 20.0
13.3% 21.0
14.6 % 17.7
25.6% 1.6
71% 14.5
-25.6% 13.6
26.6 % 15.3
22% 15.3
13.3% 14.3
-133% 31.0
6.7 % 17.7
17.2% 20.8
1.5% 18.7
18.1% 19.7
18.4 % 12.9

EV/EBIT 21
141
14.5

57.0
225

13.2
"4
22
1.7
16.6
10.2
13.0
17.2
10.3
12.4
12.6
13.9
101
n.2
331
129
15.2
1.6
20.8
5.8

MAKRO
P/E 22 EV/EBIT 22
14.0 10.7
17.8 10.8
261 232
285 16.3
12.4 13.2
63.8
14.0 1.8
15.0 10.3
20.2 12.6
44.0 353
17.2 12.2
13.0 10.3
16.2 18.0
17.9 16.3
10.4 1.4
12.4 101
10.0 1.3
14.3 13.4
14.2 9.2
16.1 13.9
303 287
16.4 1.3
18.7 13.7
16.8 9.8
15.5 13.5
9.6 7.8

YHTIOT

P/B 21
29

19
2.0

1.5
0.8
215

12
18
14
13.8
74
14
21
2.3
19
6.7
3.0
47
3.4
17
7.8
41
9.1
26
42
18

Osinko 21e
0.10
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

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
24% 81
11% 62
0.0% 7
0.0% 367
0.0% 147
0.0% 99
31% 1415
40% 285
127 % 317
12% 605
0.0% 447
2.9% 93
5.8% 140826
26% 1451
5.0% 3209
62% 158
0.0% 164
5.0% 162
5.1% 143
42% 16474
13% 1785
2.9% 5393
3.4% 326
27% 53
24% 100
27% 33



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
Wartsila 12.53 0.2% 53.7% Lisaa 12.60 0.6% 29.2 23.0 21.8 16.4 3.2 0.30 2.4% 741
YIT Corporation 4.85 -0.5% -1.6% Osta 6.00 23.7% 12.0 14.8 9.1 9.5 1.0 0.17 35% 1014
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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

Eemeli Oikarainen
Analyytikko
eemeli.oikarainen@inderes.fi
+358 50 360 9195

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

Joni Grénqvist
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

Kasper Mellas
Analyytikko
kasper.mellas@inderes.fi
+358 45 6717 150

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen tuottaja
marianne.palmu@inderes.fi

+358 50 339 1521

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

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
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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

COQO, analyytikko
sauli.vilen@inderes.fi
+358 44 025 8908

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



