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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa néahtiin maanantaina lievd nousupaiva (Eurostoxx 600 +0,2 %), ja
USA:ssakin vire oli positiivista (Nasdaqg +0,8 %, Dow Jones 0,2 % %, S&P 500 +0,4 %). Euroopassa kolkuteltiin
jalleen uusia ennatystasoja, ja USA:n yllattéavat hyvat lokakuun vahittdismyyntiluvut antoivat tukea osakkeille
Wall Streetilla.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,4 %
miinuksella ja Kiinan Shanghai Composite 0,3 % plussalla. Japanin viennin kasvu hidastui lokakuussa 9,4 %:iin
kaksinumeroisten kasvukuukausien jalkeen. Etenkin autoteollisuuden vienti oli vastatuulessa tuotanto-
ongelmien vuoksi.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,130 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa ja WTI-futuurit liilkkuivat 80,1 dollarissa/bbl (-0,7 %).
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USA:n vahittaismyynnissa vahvoja lukuja, joita inflaatio
varjostaa

US: Kuluttajat riensivit ostoksille
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Source: Refinitiv Datastream. Inderes

Yhdysvaltain vahittdismyyntiluvut ovat palanneet jo kevaan koviin kasvulukemiin. Eilen julkaistujen lokakuun
myyntilukujen mukaan myynti kasvoi 1,7 % syyskuusta ylittden odotukset ja syyskuun (+0,7 %) lukemat.
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Yksiselitteisesti USA:n talous ei kuitenkaan ole matkalla kohti uutta kasvupyrahdystg, silla lukujen tulkinta on
talla hetkelld poikkeuksellisen vaikeaa. Vahittdismyyntiluvuissa mitataan myynnin arvoa, eli hinta kerrotaan
myydylla maarallg, jolloin niitd ei ole inflaatiokorjattu. Vaikka myynnin kasvu oli laaja-alaista, niin on vaikea
sanoa, mikd osuus siitd oli puhtaasti nousevien hintojen vaikutusta. Toiseksi osin myynnin kovaa kasvua selittaa
jouluostosten aloittamisen aikaistaminen, jotta tavaroiden toimitusviivastyksilta valtyttaisiin. Talléin kasvu olisi
marras-joulukuun myynnista pois.

Myynnin osalta on siis pohdittavana, selittyykd kasvu pitkalti nousseilla hinnoilla vai myds reaalisesti
piristyneelld kuluttajakysynnalld. Ensimmaisen selityksen puolesta puhuvat ainakin kuluttajaluottamusluvut,
jotka ovat olleet alavireisia ja joiden mukaan yhd useamman kotitalouden mielesta ajankohta esim.
kestohyddykkeiden ostoille on huono. My&s talouskasvuodotukset ovat kesén jélkeen tasaisesti laskeneet.
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US talouskasvu: Bloombergin konsensusennuste vuodelle 2021, muutos %

Lahde: Bloomberg

Koko vuoden osalta kevadn elvytyssekit ja nopeasti piristynyt kysynta ovat tehneet tehtdvansa, silla
vahittdismyynti on jo reilusti ylittdnyt pandemiaa edelténeen tason ja ero esim. euroalueen kehitykseen on
huomattava. Pandemian aikana kasaantuneita sd&dstdja on purettu ja sddstamisaste on palautunut
“normaaleihin” lukuihin. Kasvavan kysynnén varjopuolena olleesta inflaatiosta on kuitenkin tullut yha suurempi
kiusa amerikkalaiskuluttajalle.
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US: Saastamisaste
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F-Secure laaja raportti: Vakaata kasvua ja arvonluontia Atte Riikola

o o g ) Analyytikko
erikoistilanteella 4 +358 44 593 4500
F-Securen osakkeessa on talld hetkelld mielenkiintoinen erikoistilanne, kun yhtiélla on kaynnissa strateginen ‘\' atte riikola@inderesfi

arviointiprosessi kuluttaja- yritysliiketoimintojen eriyttdmiseksi omiksi yhtidiksi. Néemme kuluttaja- ja

yritystietoturvan arvokkaampina erikseen kuin yhdessa, mutta mielestamme tdma heijastuu jo tdysimaaraisesti

osakkeen arvostukseen. Toistamme F-Securen vdahenné-suosituksen, mutta nostamme tavoitehintaa 5,3 E-Secure | Kurssi: 5.46
euroon (aik. 4,8 EUR). Yhtiosta tanédan julkaistu laaja analyysiraportti on luettavissa maksutta taalta. Vihenni | Tavoitehinta: 5.30

Kuluttaja- ja yritystietoturvan eriyttdminen selkeyttaisi fokusta ja lilkketoimintojen arvonmuodostusta

F-Secure on viimeisen 6 vuoden aikana strategiassaan onnistuneesti muuntautunut monipuoliseksi
kyberturvallisuustuotteiden ja -palveluiden tarjoajaksi, jonka kasvupanostukset kohdistuvat yritystietoturvaan.
Samalla aivan viime vuosina myos kuluttajatietoturvan kasvundkymat ovat parantuneet ja ndiden
mahdollisuuksien hyddyntdmiseksi F-Securella on kdynnissé strategisten vaihtoehtojen arviointiprosessi, jossa
yksi mahdollisuus on kuluttajatietoturvan listaaminen omaksi porssiyhtioksi. Tama jarjestely toisi
nakemyksemme mukaan huomattavaa terdvyytta F-Securen strategiaan ja selkeyttdisi myds osakkeen
arvonmuodostusta. Vakaasti kasvava ja erittdin hyvaa kassavirtaa tuottava kuluttajatietoturva (lv. 2021e: 106
MEUR) profiloituisi ndkemyksemme mukaan itsendisena porssiyhtiona vakaaksi osingonmaksajaksi. Vastaavasti
nopeammin kasvavilla yritystietoturvan markkinoilla kasvu on vield keskeisin arvoajuri ja jaossa olevista
markkinaosuuksista taistellaan osaltaan kannattavuuden kustannuksella. Siten itsendista yritystietoturvan
liiketoimintaa (lv. 2021e: 131 MEUR) hinnoiteltaisiin néakemyksemme mukaan liikevaihtokertoimen seka kasvun ja
kannattavuuden yhdistelméan kautta.


https://www.inderes.fi/fi/vakaata-kasvua-ja-arvonluontia-erikoistilanteella
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Yritystietoturvassa tavoitteena kasvun kiihdytys

Yritystietoturvassa F-Secure tavoittelee keskipitkalla aikavalilld tuoteliiketoiminnassa kaksinumeroista kasvua ja
konsultoinnissa korkeaa yksinumeroista kasvua. Kesélla lanseeratun pilvipohjaisen ja modulaarisen Elements-
alustan kautta F-Secure pystyy toimittamaan joustavasti erillisratkaisuja tai kokonaistarjoaman p&atelaitteiden
tietoturvaan (EPP), ja viime vuosina vahvistunut tuotetarjooma on kasvattanut ristiinmyyntipotentiaalia.
Esimerkiksi havainnointi- ja reagointituote EDR:n avulla perinteisen EPP-asiakkuuden arvo on mahdollista yli
kaksinkertaistaa. Viime vuosien merkittavat investoinnit hallinnoituihin havainnointi- ja reagointiratkaisuihin
(MDR) ovat my&s alkaneet kantaa hedelmé&a paranevan kasvun muodossa.

Kuluttajatietoturvassa hyvat kasvumahdollisuudet partnerikanavan kautta

Kuluttajatietoturvassa F-Securen tavoitteena on keskisuuri yksinumeroinen kasvuprosentti (V5 %) keskipitkalla
aikavalilla. Kuluttajat nayttavat olevan yhd useammin valmiita maksamaan kyberturvasta, tilausten uusimisasteet
(>97 %) ovat erinomaisella tasolla, jonka lisdksi F-Securen laajentunut tuotetarjooma on nostanut
keskimaaraista laskutusta (ARPU). Tulevan kasvun kannalta operaattorikanava (73 % Iv:sta) on erityisen tarked
ja yha useammin muutkin kuin teleoperaattorit (esim. vakuutusyhtiot) toimivat F-Securen kumppaneina.

Liiketoimintojen eriyttaminen luo arvoa

Ndemme kuluttaja- ja yritystietoturvan arvokkaampina erillisind yhtidina ja pidamme jarjestelya todennakdisena.
Siten osien summa -laskelma toimii talla hetkelld parhaiten F-Securen arvostuksen tarkasteluun. Pédivitetyssa
osien summassamme (5,3 EUR/osake) nojaamme aiempaa vahvemmin ensi vuoden ennusteisiin, jonka valossa
F-Securen osake nayttaa neutraalisti hinnoitellulta. Arvostuksen venyttéminen vaatisi mielestdmme entista
vahvempaa kasvua yritystietoturvassa tai polkua merkittdvaan kannattavuusparannukseen, mité ei F-Securen
keskipitkan aikavélin tavoitteiden perusteella (oik. EBITDA 20 % vs. 2021e: 15 %) ole tapahtumassa.
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Musti: Emme paasta koiria irti nykyisella arvostuksella

Mustin liikevaihto ja markkinaosuus kasvoivat Q4:1l edelleen vahvasti, mutta tuloskasvu oli viime kvartaalin
tapaan verkkaisempaa. Emme tehneet ennusteisimme juurikaan muutoksia. Ennustamamme vahva tuloskasvu
hupenee arviomme mukaan pitkalti korkeiden kertoimien sulatteluun, eikd osakkeen matala I&hivuosien tuotto-
odotus ylitd tuottovaatimustamme. Toistamme tavoitehintamme 31,0 euroa ja vdhenna-suosituksen.

Yllatykseton raportti

Mustin Q4:n liikevaihto kasvoi 19 % 91,5 MEUR:oon ollen ldhelld ennustettamme 92,2 MEUR. Oikaistu EBITA
(liikevoitto ennen aineettomia poistoja) kasvoi 11 %:lla 11,2 MEUR:oon (ennusteemme 11,0 MEUR). Tuloskasvun
hidastumista selitti edelleen Eskilstunan keskusvaraston véliaikaisesti laskenut tehokkuus varastojen
konsolidoinnin myotéa seka vertailukauden normaalia kevyempi myymaldiden kustannusrakenne johtuen
pandemiasta. Vahvistuvasta markkina-asemasta ja hyvéasta asiakaspidosta kertovat kanta-asiakkaiden méaarén
kasvu 13 %:lla 1,3 miljoonaan (vrt. lemmikkipopulaatio 5,4 milj.) ja keskikulutuksen nousu 5 %:lla
vuodentakaisesta.

Pentubuumi vaikuttaa heikkenevan, mutta markkinaosuutta voitetaan edelleen my6s muista ldhteista

Mustin markkinaosuus on uusien pentujen parissa korkea (yli 50 %) ja lokakuussa nahty selva heikkeneminen
pentujen rekisterdintidatassa tarkoittaa jatkuessaan myds Mustin kasvuvauhdin hidastumista pandemian
aikaiselta 20 %/v tasoilta. Odotamme buumin heikkenevan tilikauden 2022 aikana aikana, mik& hidastaa Mustin
asiakasmaarien kasvua. Kasvua tukee kuitenkin ennusteessamme edelleen verkoston laajentaminen 27 ja 22
uudella myymalalla tilikausina 2022-23. My&s viime vuosina avatuissa uusissa myymaloissa on jéljelld
yl6sajopotentiaalia ja vield pienessa roolissa olevia palveluita aletaan myos tarjota yha useammasta lilkkkeesta.
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Musti Group | Kurssi: 33.92
Vahenna | Tavoitehinta: 31.00


https://jordbruksverket.se/e-tjanster-databaser-och-appar/e-tjanster-och-databaser-djur/hundregistret/statistik-ur-hundregistret
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Isossa kuvassa ennusteet ennallaan

Kokonaisuutena Mustin 2022 liikevaihdon ennustamme kasvavan 15 %:lla 393 MEUR:oon ja oikaistun EBITA-
marginaalin nousevan 11,7 %iin (2021: 10,8 %). Vuonna 2023 myynti kasvaa ennusteessamme 11 %:lla 435
MEUR:oon ja EBITA 12,4 %:iin. Pidemman ajan ennusteessamme 2025 liikevaihto kasvaa 503 MEUR:oon ja
samalla EBITA-% nousee 13,5 %:iin, kun ylosajovaiheessa olevien myymaloiden osuus laskee selvasti
nykyisesta. Vuonna 2025 omien myymaldiden maard on ennusteessamme 351 kpl (2021: 280 kpl).

Jaamme odottamaan paremman tuotto-odotuksen tarjoavaa ostopaikkaa

Yhtion tulospohjainen arvostus on Iahivuosina edelleen erittdin korkea (2022e P/E 41x ja EV/EBITDA 18x seka
2023e 34x ja 15x). Puhtaasti lahivuosien kertoimien tarkastelu ei mielestdmme anna kuitenkaan oikeaa kuvaa
yhtion arvosta johtuen vahvasta konseptista seka nakymista. Myos merkittédva osa Mustin myymalodista on
edelleen ylosajovaiheessa. Katsomme arvonmadarityksessa vuoteen 2025 asti nékyvyyden ollessa hyva

lahivuosien etenemista kohtaan. Mustin edetessa ennusteidemme mukaisesti, arvioimme etta sitad hinnoitellaan

vuonna 2025 eteenpain katsovalla P/E-kertoimella 25-30x, mika tarkoittaisi ennusteillamme noin 36 euron
hintaa. Nykyinen korkea arvostus pitda tuotto-odotuksen vélilld 2022-2025e ennustamastamme vahvasta
tuloskasvusta (17 %/v) huolimatta rajallisena kertoimien asteittain normalisoituessa. Ennustamamme 2 %:n
vuosittainen osinkotuotto tukee osaltaan tuotto-odotusta, mutta matala kokonaistuotto (4 %/v) ei ylita
tuottovaatimustamme.
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Ovaro: Isoja liikkeita

Ennustetaulukko
MEUR / EUR

Liikevaihto
Arvonmuutokset
Liiketulos

Operatiivinen tulos (EPRA)
EPRA EPS

Raportoitu EPS

Liikevaihdon kasvu-%

Ovaro julkistaa Q3-tuloksen torstaina. Q3-raportissa tulos jéa sivurooliin ja huomio keskittyy perjantaina
tiedotetun portfoliokaupan ja rahoitusjarjestelyn vaikutuksiin seka yhtion strategiseen suuntaan. Pidédmme
varovaista ndkemysta edelleen perusteltuna ja toistamme osakkeen vdhenna-suosituksen 3,6 euron

tavoitehinnalla.

Q3'20
Vertailu

24

13

-0,1
0,614
0,07
-0.20

1,4 %

SIJOITUSIDEAT

Q3
Toteutunut

Q3'21e
Inderes

21
-4.9
-3.9

0,363
0,04
0,39

N2%

Q3'21e
Konsensus

Konsensus

Alin

INDERES.FI

Ylin

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

& Matias Arola

A3 Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi

2021e

Inderes
83 . e e s s .

Ovaro Kiinteistosijoitus | Kurssi: 3.52

12,5 Vahenna | Tavoitehinta: 3.60

10,1

0.1

0,00

-1.13

14,6 %



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Q3-tulos torstaina: Viime viikon uutisvirran jalkeen tulos sivuroolissa

Ovaro julkaisee Q3-tuloksen torstaina noin kello 8.30. Ovaro teki perjantaina merkittavan liikkkeen, kun yhtio
kertoi toteuttaneensa huomattavan asuntoportfolion myynnin ja maksavansa pois kokonaisuudessaan
emoyhtion kalliin lainan. Kommentoimme uutista kattavammin taalla. Yhtié antoi samalla myds negatiivisen
tulosvaroituksen ja arvioi kuluvan vuoden operatiivisen tuloksen jadvan vertailukaudesta (2020: 216 TEUR)
jarjestelysta syntyvien kertakulujen johdosta. Q3-raportissa tuloskehitys onkin sivuroolissa ja huomiomme
kiinnittyy perjantaina tiedotetun jarjestelyn tarkempiin vaikutuksiin. Tarkemmat tiedot portfoliokaupan
jalkeiseen asuntokantaan liittyen ovat myds toivottavia, silla nakyvyys jéljelle jaaviin Vuokrasalkun kohteisiin on
heikko. My6s yhtion strategiseen suuntaan liittyvat kommentit ovat kiinnostavia.

Odotamme operatiivisen tuloksen jadneen Q3:lla vahvaa vertailukautta heikommaksi

Odotamme Ovaron operatiivisen tuloksen jaéaneen Q3:lla vahvaa vertailukautta heikommaksi ja olleen 363
TEUR (Q3°20: 614 TEUR). Vertailukautta heikomman tuloksen taustalla on viimeisen vuoden aikana tehtyjen
huoneistomyyntien (28,7 MEUR) johdosta 2,1 MEUR:oon laskeva liikevaihto (Q3°20: 2,4 MEUR). Taman lisdksi
arvioimme suhteellisen hoitokulutason olleen Q3:lla hieman matalaa vertailukautta korkeampi. Kiintedssa
kulutasossa ei pitéisi olla Q3:lla yllatyksid ja odotamme kulurakenteen olleen vertailukauden kaltainen.
Collectorin lainan ennenaikaisesta takaisinmaksusta aiheutuvien kertakulujen odotamme ajoittuvan vasta
Q4:lle. Raportoidun tuloksen odotamme painuvan selvasti tappiolle (Q3’21e: EPS -0,39 euroa) asuntoportfolion
myyntiin liittyvasta 4,3 MEUR:n alaskirjauksesta johtuen ja ennustamme EPRA NAV:n laskevan 5,32 euroon.
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Huomioimme salkkukaupan, rahoitusjarjestelyn ja Kukkula-hankkeesta tulevan kassavirran
ennusteissamme

Siséllytimme portfoliokaupan ennusteisiimme ja tallda on luonnollisesti ollut selvad negatiivinen vaikutus
liikevaihtoa ja nettotuottoja koskeviin ennusteisimme. Huomioimme ennusteissa vastaavasti Ovarolle Kukkula-
hankkeeseen liittyvastad vuokrasopimuksesta ensi vuodesta alkaen tulevan kassavirran (arvioimme mukaan
0,65 MEUR/v). Ennustamme merkittavan kokoluokan kiinteistdomyyntien laskevavan Ovaron kiinteita kuluja
léhivuosina selvasti ja Collectorin lainan takaisinmaksun myo6td myds rahoituskulut laskevat dramaattisesti (noin
1,3 MEUR/V). Edella esitettyja tekijoita heijastellen odotamme Ovaron yltdvédn vuosina 2022-23 noin 1,2 MEUR:n
EPRA-tulokseen.

Pysymme osakkeessa edelleen varovaisella kannalla

Ovaroa hinnoitellaan noin 34 % alennuksella ennustamaamme Q3’21:n lopun EPRA NAV:iin ndhden.
Arvostustaso on absoluuttisesti matala, mutta mielestamme perusteltu yhtion pitkaéan jatkunut heikko
tuloskehitys huomioiden. Matalaa arvostusta puoltaa myds portfolion heikko lapindkyvyys ja vaatimattomat
arvonkehitysndkymat. Pidemmalla aikavalilla osakkeelle positiivisena kurssiajurina voisi toimia mahdollisissa
uusissa kiinteistokehityshankkeissa onnistuminen, mutta emme néde naiden hinnoittelua osakkeeseen
toistaiseksi perusteltuna.
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Sponsor Capital myi loput omistamistaan Orthexin osakkeista
10,0 euron kappalehintaan

Orthexin toiseksi suurin omistaja Sponsor Fund IV Ky (omistusosuus 11,59 %) tiedotti tiistai-iltana, ettd se aikoo
tarjota loput omistamistaan Orthexin osakkeista institutionaalisille sijoittajille. Sponsor tiedotti myyvansa kaikki
sen hallussa olevat 2,06 miljoonaa Orthexin osaketta nopeutetussa tarjousmenettelyssé, missa myytévien
osakkeiden lopullinen maara ja myyntihinta maaraytyvat saatujen tarjousten perusteella.

Sponsor tiedotti pian ilmoituksen jélkeen, ettd se sai myytyéa kaikki omistamansa 2,06 miljoonaa osaketta ja
niiden myyntihinta asettui 10,0 euroon. Orthexin osakkeen p&atoskurssi oli tiistaina 10,55 euroa, joten myytyjen
osakkeiden alennus paatoskurssiin oli noin 5 %. Isojen osakepottien myynneissa tarjousmenettelyn kautta on
hyvin yleistd, ettd osakkeet liikkuvat pienelld alennuksella vallitsevaan kurssitasoon. Tassakin tapauksessa
alennus oli tavanomainen.

Suomalainen pddomasijoitusyhtié Sponsor Capital osti Orthexin vuonna 2015 yhdessé sen johtoryhmén kanssa.

Sponsor Capitalin osakemyynnit olivat mielestémme luonnollinen tarinan p&atos padomasijoittajalle
kohdeyhtion kehittdmisessa, silla tyypillistd on, ettd pddomasijoittajan omistus ei ole pysyvéaa, vaan kapula
siirretddn eteenpéin sovitun suunnitelman mukaisesti. Pidédmme Sponsorin irtautumista pitkdssa juoksussa
positiivisena asiana Orthexin osakkeen likviditeetille. Lyhyellad aikavalilla néemme, ettd nopeutetussa
tarjousmenettelyssa kaytetty nykykurssia alempi hinta voi tuoda pienté laskupainetta osakekurssille. Sponsorin
irtautumisella ei ole vaikutusta ndkemykseemme Orthexin tavoitehinnasta tai suosituksesta.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Orthex | Kurssi: 10.55
Lisaa | Tavoitehinta: 12.50



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
Aallon Group 1.85 0.9% 19.0% Lisaa 13.00 9.7 % 21.2 235 16.0 16.0 3.9 0.25 2.1% 45
Admicom 83.90 -2.6% -37.9% Vahenna 95.00 13.2% 445 374 38.0 314 15.7 1.10 1.3% 413
Aktia Bank 12.10 -0.8% 23.6% Osta 14.00 15.7% 121 10.7 12 0.54 4.5 % 872
Alexandria Pankkiiriliike 8.25 -1.4% 1.0 % Vahenna 8.00 -3.0% 10.2 7.5 13.7 8.4 3.4 0.45 55% 82
Alma Media 11.70 12% 31.2% Véhenna 12.00 26% 19.0 19.3 17.5 16.1 4.7 0.32 2.7% 962
Apetit 12.60 -1.2% 17.8% Vahenna 12.00 -4.8 % 33.8 229 15.5 12.6 0.8 0.40 3.2% 78
Aspo 1.84 0.0% 41.0 % Lisaa 14.00 18.2% 12.2 15.6 18 13.0 3.0 0.45 3.8% 372
Aspocomp Group 6.14 -0.3% 56.6 % Lisaa 6.20 1.0% 215 216 n7z 11 2.2 on 1.8% 4
Avidly 5.22 0.0% 31.2% Osta 7.00 341% 24.9 223.9 13.2 42.0 29 0.00 0.0 % 27
Basware 32.80 -1.6 % -21.9% Lisaa 37.00 12.8% 75.7 3445 63.5 6.9 0.00 0.0% 474
Bilot 6.44 0.6 % -11.8% Lisaa 7.80 211% 17.4 20.6 14.9 13.5 1.5 0.08 1.2% 36
Bittium 5.14 -1.7% -1.2% Véahenna 6.00 16.7 % 122.2 83.8 325 27.9 1.6 0.00 0.0% 183
Boreo 72.40 -0.5% 146.3 % Lisaa 88.00 21.5% 331 26.0 242 18.7 9.5 0.45 0.6 % 189
CapMan 3.03 1.5% 30.9% Lisaa 3.30 89% 13.2 1.0 13.9 11 3.8 0.15 5.0% 478
Cargotec 47.92 0.0% 4.7 % Osta 55.00 14.8 % 15.3 7.8 12.0 9.2 2.0 1.08 23% 3086
Caverion 6.95 3.0% 19.6 % Lisaa 7.50 7.9% 21.0 17.4 16.2 121 4.6 0.15 22% 945
Cibus Nordic Real Estate 241.20 20% 43.9% Véahenna 210.00 -12.9% 19.9 269 14.7 25.0 1.9 0.99 41% 1006
(SEK)

Consti Plc 13.40 3.9% 333% Osta 15.00 1.9% 13.7 18.8 15 8.6 33 0.42 31% 102
Detection Technology 28.70 11% 20.1% Lisaa 33.00 15.0 % 43.6 343 26.6 20.0 6.5 0.36 1.3% 419
Digia 7.00 0.6 % -6.9% Lisda 8.10 15.7 % 13.5 14.6 129 12.6 3.0 0.17 24% 187
EAB Group 3.00 0.7 % -4.5 % Vahenna 3.20 6.7 % 19.5 14.7 121 9.3 2.0 o 3.7% 4
EcoUp 6.60 -0.8% -6.1% Osta 8.50 28.8% 39.9 24.2 235 17.0 2.6 0.05 0.8% 58
Eezy 6.38 1.3% 8.1% Lisda 7.20 12.9% 223 17.6 13.4 1.8 1.5 0.15 2.4% 158
Efecte 14.70 -0.7% 36.1% Lisaa 16.50 122% 175.0 162.6 34.0 0.00 0.0% 91
Elisa 53.66 -0.7% 19.6 % Vahenna 54.00 0.6% 245 225 234 209 74 2.05 3.8% 8595

Endomines (SEK) 253 1.2% -17.0% Vahenna 2.50 -1.2% 1.8 0.00 0.0% 553
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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
Enedo 0.35 -11% -61.2% Myy 0.30 -14.0 % 246 18.3 3.1 0.00 0.0% 23
Enersense International 7.00 03% -15.7 % Véhenna 8.00 14.3 % 15.5 17.4 14.4 8.6 2.0 0.15 21% 93
eQ 27.90 -0.7% 66.6 % Vahenna 25.00 -10.4 % 30.0 231 30.5 234 14.3 0.96 3.4% 106
Etteplan 18.20 0.8% 40.5 % Vahenna 17.00 -6.6 % 221 18.8 19.9 16.1 4.6 0.40 22% 455
Evli Pankki 20.90 -1.9% Lisaa 24.50 17.2% 15.3 14.8 4.7 2.30 1.0 % 505
Exel Composites 7.37 0.7 % -0.1% Lisaa 8.40 14.0 % 23.7 26.4 13.5 1.9 3.0 0.18 24% 87
F-Secure 5.46 17 % 42.4 % Vahenna 5.30 -29% 43.4 401 40.3 309 9.4 0.04 0.7% 864
Fellow Finance 3.07 -25% 5.9% Lisaa 3.40 10.7 % 60.3 36.7 213 17 0.00 0.0% 22
Finnair 0.68 -1.7% -10.6 % Vahenna 0.60 -1.5% 83.3 18 0.00 0.0 % 954
Fiskars 22.45 -2.2% 49.9 % Lisaa 24.00 6.9 % 18.6 13.5 15.0 1.8 23 0.80 3.6% 1829
Fodelia 8.58 0.0% 1.9% Lisaa 10.00 16.6 % 441 426 239 231 6.7 0.08 0.9% 62
Fondia 7.02 0.9% -12.3% Osta 8.00 14.0 % 40.6 35.5 171 121 5.2 0.28 4.0% 27
Fortum 25.82 1.5% 311% Vahenna 25.00 -3.2% 13.2 16.4 14.4 18 114 4.4 % 22935
Glaston 117 1.3% 31.5% Lisaa 1.45 239% 27.0 17.4 1.6 9.3 14 0.03 26% 98
Gofore 24.30 0.8% 4.7 % Véahenna 20.00 -17.7% 323 29.5 28.9 239 6.1 0.30 12% 365
Harvia 51.30 0.2% 109.4 % Lisaa 65.00 26.7 % 27.2 20.5 222 16.4 10.3 1.20 23% 956
Heeros 6.52 22% -13.1% Lisaa 7.00 7.4% 90.7 76.8 30.4 65.0 15.1 0.00 0.0% 33
Honkarakenne 7.00 0.9% 63.6 % Osta 8.00 143 % 13.9 9.9 91 5.9 25 0.28 4.0% 41
Huhtamaki 39.01 -0.7% -7.7 % Lisaa 42.00 7.7 % 18.9 18.5 17.2 14.8 29 0.95 2.4% 4070
likka-Yhtyma 4.7 0.2% 121% Lisda 5.00 6.2% 226 330.2 26.8 489 0.8 0.20 42 % 19
Incap 73.00 2.7 % 295.7% Vahenna 70.00 -41% 20.6 16.9 16.9 13.0 6.7 0.80 11% 427
Innofactor 1.63 0.3% 27.5% Lisaa 1.80 10.8% 19.8 9.0 12.3 10.3 23 0.06 3.7% 60
Investors House 5.72 -1.0% 0.4% Lisaa 6.20 8.4 % 423 35.9 13.7 13.4 0.9 0.29 51% 36
Kamux 1.61 -21% -14.6 % Lisaa 14.00 20.6% 217 18.8 18.7 14.8 45 0.24 21% 464
Kemira 13.66 0.5% 5.6% Lisaa 15.00 9.8% 13.3 13.8 14.4 12.4 17 0.58 4.2 % 2088

Kesko 28.33 -1.0% 34.6% Lisaa 31.00 9.4% 20.4 17.6 21.2 18.0 4.6 0.90 32% 11245
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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 6.06 -1.3% 41.9 % Lisaa 6.50 73 % "7 12.2 8.4 10.8 1.4 0.20 33% 20
Kone 62.16 3.1% -6.5% Véhenna 59.00 -5.1% 311 231 29.9 217 10.6 1.80 29% 32223
Konecranes 39.60 0.4 % 37.6% Osta 44.00 1.1% 181 16.8 14.6 1.2 2.4 0.89 22% 3125
LeadDesk 22.90 0.0% -34.6 % Lisaa 26.00 13.5% 81.3 693.6 64.8 307.8 6.7 0.00 0.0% 122
Lehto Group 0.95 0.2% Vahenna 1.00 5.4 % 1.9 13 0.7 0.00 0.0% 82
Loihde 18.44 3.9% Vahenna 19.00 3.0% 27.6 100.3 22,6 12 0.27 1.5% 10
Loudspring 0.22 0.0% -52.3% Vahenna 0.20 -8.3% 1.0 0.00 0.0% 9
Marimekko 85.70 3.8% Lisaa 80.00 -6.7% 293 224 323 243 10.2 1.80 21% 695
Martela 2.30 -25% Vahenna 2.30 0.0% 10.8 71 1.0 0.00 0.0 % 10
Merus Power 8.40 -2.3% Lisaa 9.20 9.5% 124.7 13.6 80.2 5.1 0.00 0.0% 64
Metso Outotec 9.60 22% Lisaa 10.00 42% 248 20.7 17.2 13.6 36 0.23 2.4% 7943
Metsa Board 8.47 -0.9% Lis&da 9.00 6.3% 10.2 8.7 13.8 1.4 1.9 0.32 3.8% 301
Musti Group 33.92 3.7% 38.2% Vahenna 31.00 -8.6 % 50.4 44.3 40.9 315 7.2 0.44 1.3% 137
Neste 46.40 -0.7% -21.6 % Vahenna 50.00 7.8% 34.0 18.8 251 20.8 5.1 0.85 1.8% 35633
Netum 4.50 0.1% 1.2% Lis&da 4.80 6.5% 19.2 215 15.0 16.3 3.8 0.07 1.6 % 51
Next Games 1.47 28% -30.0% Vahenna 1.30 -1.6% 21 0.00 0.0% 44
Nightingale Health 3.47 22% -32.5% Osta 6.00 72.7 % 17 0.00 0.0% 210
Nixu 6.96 -0.3% -27.7% Lis&da 9.00 293 % 45.7 36.3 3.9 0.00 0.0% 51
NoHo Partners 9.00 1.5% 1.7% Lisaa 10.00 1.1% 18.9 14.0 2.6 0.00 0.0% 172
Nokia Corporation 4.96 0.3% 57.3% Lisaa 5.90 19.0 % 15.1 1.9 14.3 10.2 2.0 0.10 2.0% 27899
Nokian Renkaat 33.60 0.3% 16.6 % Lisaa 35.00 4.2 % 18.2 15.6 15.6 121 238 1.45 43 % 4644
Nurminen Logistics 1.48 17 % 230.7% Vahenna 1.10 -25.4% 18.8 13.5 20.9 15.0 14.5 0.00 0.0% 13
Oma Sé&astopankki 17.30 -25% 63.2% Lisda 19.00 9.8% 12.4 n7z 1.2 0.35 2.0% 51
Optomed 11.55 22% 60.0 % Véhenna 10.50 -9.1% 93 0.00 0.0% 154
Oriola 2.02 -0.7% 6.2% Lisaa 2.20 89% 25.6 224 18.3 14.0 21 0.07 3.5% 366

Orion 37.71 -11% 0.5% Lisaa 38.00 0.8% 261 19.8 24.4 18.6 73 1.50 4.0 % 5296
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10.3 1n3 1.9 135
12.5 10.3 6.8 0.95
8.9 10.9 2.8 0.00
14.3 13.4 47 0.99
14.0 9.0 33 0.70
17.0 14.6 17 1.30
325 30.9 8.4 0.63
16.7 ns 4.2 1.05
18.3 13.4 8.9 0.25
17.0 10.0 2.6 0.40
15.9 13.8 43 0.20
9.5 7.7 1.8 0.13

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
23% 83
11% 63
0.0% 7
0.0% 388
0.0% 145
0.0% 100
3.0% 1880
40% 283
12.6 % 321
13% 593
0.0% 452
2.8% 96
57% 142298
26% 1459
5.0% 3187
6.1% 160
0.0% 156
5.0% 163
52% 1
40% 17360
12% 1916
2.9% 5487
35% 319
27% 53
24% 102
27% 32



ETUSIVU MARKKINAT

Yhtio Kurssi Muutos 2021
Wartsila 13.70 29% 68.1%
YIT Corporation 5.00 03% 1.5%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 12.60
Osta 6.00

INDERES.FI

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
Potentiaali  P/E 21 EV/EBIT 21 P/E22 EV/EBIT22 P/B21 Osinko 21e  Tuotto-%  MCAP
-8.0% 320 2511 238 17.9 3.6 0.30 22% 8106
19.9% 12.4 15.1 9.4

9.7 1.0 0.17 3.4% 1046
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2017 Joni Grénqvist Erkki Vesola Petri Gostowski

Petri Kajaani
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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
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Analyytikko
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+358 40 7619380
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Analyytikko
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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
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Sauli Vilén

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

Thomas Westerholm
Analyytikko
thomas.westerholm@inderes fi
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