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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa néhtiin perjantaina laskupéiva (Eurostoxx 600 -0,3 %), ja USA:ssa kehitys
oli epayhtenaista (Nasdaq +0,4 %, Dow Jones -0,7 % %, S&P 500 -0,1 %). Euroopassa Itévallan ilmoitus uusista
laajoista rajoitustoimista painoi osakkeita. Pandemiatilanne pahenee myds Saksassa, jossa rajoitustoimiakaan
ei ole suljettu pois.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,2 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,6 % plussalla. Kiinan keskuspankki piti LPR-ohjauskorkonsa odotetusti ennallaan 3,85
%:ssa aamun paatoksessaan.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,128 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa ja WTI-futuurit liilkkuivat 75,8 dollarissa/bbl (-0,2 %).

MAKRO

YHTIOT

Indeksit

OMXH

-0.19 %

127415

DAX

-0.38 %

16160.0

TUNNUSLUVUT

EUROSTOXX 600

-0.33 %

486.1

Nikkei 225

0.18 %

29800.5




ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Inderes mallisalkku Viimeisimmat raportit inderes.fi-

palvelussa

1400 Infran erikoisosaaja

1200 22.11.2021 | Kreate | Osta

1000 Uudella strategiakaudella priorisoidaan kasvua
20.11.2021 | Kamux |

800 Kaannepisteessa

600 19.11.2021 | Ovaro | Vahenna

400 Kaanteen myo6ta vaihdetaan kasvuraiteille
19.11.2021 | Nurminen Logistics | Lis&aa

200

. e Panokset kaikilla numeroilla

(o] 19.11.2021 | Wartsila | Lisaa
T U U U N I e S P P R R S T e L S A

P00 00 00 2 R P P 2,00 0 R P P DD D S Emme péasta koiria irti nykyiselld arvostuksella
SR S e Rl A RS 17112021 | Musti Group | Vahenna
Isoja liikkeita
Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia 17.11.2021 | Ovaro | Vahenna
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla. Vakaata kasvua ja arvonluontia erikoistilanteella

17.11.2021 | F-Secure | Vahenna

Levedmmasta tarjonnasta uutta puhtia kasvuun
16.11.2021 | Heeros | Lisaa

1vuosi 3 vuotta Aloituksesta Padoman kierratysté ja parantuvaa tuloskuntoa

171% 989% 16.11.2021 | Investors House | Lisaa

38%




ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

InderesTV Seuraa meitd somessa
Facebook
> 20t seuraajaa
Kempower
suunnittelee YouTube
listautumista
% Twitter
ﬂ Inderes

Sijoitusfoorumi
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Euroalueen uudet koronarajoitukset eivdt sokeeraa, mutta
lisaavat loppuvuoden epavarmuutta

Indeksit paatds muutos 1 vko vuoden alusta
OMX Helsinki 12741,5 -0,6 % 17,2 %
Eurostoxx 600 486,1 0,1% 21,8%
S&P500 4698,0 0,3% 251 %

Viime viikko oli Euroopan ja USA:n osakemarkkinalla vaihteleva. USA:ssa S&P 500 péaatyi koko viikon osalta
pieneen nousuun, mutta Euroopassa viikkojen nousuputki puolestaan katkesi ja perjantaina Eurostoxx tuli alas
ennatystasoiltaan. USA:ssa viikon teemoina olivat vahva vahittdismyynti ja kiihtyva inflaatio seka yha liséantyva

puhe koronnostoista. Euroopassa koronapandemian neljas aalto on puolestaan johtanut jalleen uusiin

rajoitustoimiin. Talouden yllatysindeksit ovat painuneet negatiivisiksi Kiinassa ja euroalueella, mutta USA:ssa

odotettua parempi talousdata on vienyt yllatykset jélleen positiivisen puolelle. Pitkdn aikavalin inflaatio-
odotukset ovat USA:ssa edelleen 2,6 %:n ja euroalueella 2,0 %:n tuntumassa.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Talouden yllatysindeksit
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Perjantaina Itdvalta ilmoitti uusista rajuista rajoituksista koronapandemian pahennuttua maassa. Rajoitukset
sulkevat julkiset kokoontumispaikat, kuten ravintolat, kahvilat, baarit, teatterit, osan kaupoista ja kampaajat
vahintdan 10 mutta enintdén 20 pé&ivaksi. Tydpaikat ja koulut pysyvét auki, mutta maan hallitus ohjeistaa
vanhempia pitdémaan lapsensa kotona, jos se vain on mahdollista. Itdvallan rajoitustoimet osoittavat, ettei
koronapandemiasta ja rajoitustoimista vieldkaan yli puolentoista vuoden jalkeen ole paasty eroon. Maa ei ole
tilanteen kanssa yksin, silld uusia rajoitustoimia pois sulkenut ei ole mydsk&an Saksa ja koronatilanne on
nopeasti pahentunut sielldkin.

Osakemarkkinalla uutisiin rajoitustoimista reagoitiin perjantaina hieman negatiivisesti. Vaikka rajoitukset ovat
askel taaksepain ltavallan talouskasvulle, kyse on toistaiseksi yhdestd maasta. Liséksi koronapandemian
kanssa elamiseen on totuttu, se ei ole enda 2020 kevéaan kaltainen tuntematon vaara, ja rokotukset ovat
tuoneet rutkasti luottamusta pandemian seléttémiseen. Useissa talouksissa onkin bkt:n osalta palattu jo
pandemiaa edeltéville tasoille. Mahdollista kuitenkin on, etta vaikka rajoitustoimia halutaan valttaa, niita
joudutaan muuallakin tekemaan, mika heijastuisi loppuvuoden talouskasvulukemiin. 20 paivéan laajat rajoitukset
Itdvallassa ja Saksassa laskisi Bloombergin laskelmien mukaan euroalueen Q4:n talouskasvua 0,2 %-yksikolla.
Rahapolitiikan osalta pahentuva tilanne puolestaan antaisi EKP:lle mahdollisuuden jatkaa elvyttavalla linjalla,
vaikka puheet inflaation véliaikaisuudesta ovat kohdanneet haasteita inflaation kiihdyttya viime kuukausina.

Kuvio. Laajojen rajoitusten vaikutus euroalueen Q4:n talouskasvuun. Lahde: Bloomberg

Downside Risks
20-day lockdowns in Germany and Austria alone could cut 4Q GDP growth
in euro area to 0.9% from 1.1% in Bloomberg Economics’ baseline forecast
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Kuvio. Itdvallan koronatilanne pahenemaan pain. Lahde: Reuters
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Kreate seurannan aloitus: Infran erikoisosaaja Olli Koponen

O Analyytikko

) +358 44 274 9560
Aloitamme Kreaten seurannan 13,0 euron tavoitehinnalla ja osta-suosituksella. Infrarakentamiseen erikoistunut ‘V' olli.koponen@inderes.fi

Kreate on yksi alansa nopeimmin kasvavista ja kannattavimmista yhtidista. Kreaten kilpailuetuna on vankka
osaaminen erityisesti vaativissa infrarakentamisen hankkeissa ja tavoitteillaan yhtié on matkalla alansa
johtavaksi vaativan infrastruktuurin rakentajaksi. Viime vuosien vahva ja kannattava kasvu nayttdisi saavan
jatkoa lahivuosien aikana yhtion vahvassa kasvussa olevan tilauskannan ja putkessa olevien hankkeiden
perusteella. Arvostus on mielestémme hyvin alhainen yhtion hyvaan tuloskasvundakymaan ja liikketoiminnan
tuottopotentiaaliin ndhden. Yhtdisté julkaistu seurannan aloitus -raportti on luettavissa taalla.

Kreate | Kurssi: 10.75
Osta | Tavoitehinta: 13.00

Suomalainen infrarakentamisen pioneeri

Kreate on johtava vaativaan infrarakentamiseen keskittynyt yhtio, jonka palvelut jakautuvat vayla- ja
taitorakentamiseen. Véaylarakentaminen sisaltaa ratarakentamisen seka teiden ja katujen rakentamisen.
Taitorakentamiseen kuuluu mm. sillanrakentaminen ja erityyppinen pohjarakentaminen. Lisaksi Kreate

tarjoaa kiertotalouteen liittyvia palveluita. Kreaten liilkevaihto on kasvanut vahvasti viimeisen kolmen vuoden
aikana ja oli vuonna 2020 noin 235 MEUR. Vuosittain kasvu on ollut keskimaarin 11 % (CAGR-%), mika on alaan
ndhden vahva suoritus. Yhtion kannattavuus oli vuoteen 2020 asti nousujohteista ja EBITA-% on viimeisen
kolmen vuoden aikana ollut keskimaarin 4,7 %, mikd on myo6s alaan ndhden hyvalla tasolla. Liiketoiminnan
tuottopotentiaalista kertoo my&s vahva oman pddoman tuotto, joka on ollut viimeiset kolme vuotta keskimaarin
24 %.


https://www.inderes.fi/fi/infran-erikoisosaaja
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Tuloskasvunakymat hyvat

Yhti6 tavoittelee vuoteen 2024 mennessa 300 MEUR:n liikevaihtoa. Samalla yhtio tavoittelee keskipitkalla
aikavalilla liikevoitto-%:n nostoa yli 5 %:iin (EBITA). Liikevaihtotavoite vaatii yhtiéltd noin 6 %:n kasvua vuosittain
vuoden 2020 tasosta, mika historian kasvuun peilaten vaikuttaa realistiselta. Kannattavuustavoitteen yhtio
saavutti jo vuonna 2019 (EBITA-%: 5,3 %), mutta kestavasti sen yllapito vaatii vield toitd. Vuonna 2021 yhtid
ohjeistaa liilkevaihdon laskevan vuodesta 2020 (2021e: -2,5 %). Emme kuitenkaan olisi yllattyneita, jos
ohjeistusta vield loppuvuonna nostettaisiin. Léhivuosien kasvundkymat nayttavat nimittdin vahvoilta, silla
tilauskanta oli Q3:n lopussa yli 30 %:n kasvussa vertailukaudesta ja kehitysputkessa on hankkeita yli 100
MEUR:n edesta. Ennustamme liikevaihdon kasvun olevan keskim&éarin noin 8 % seuraavien kolmen vuoden
aikana paatyen 263 MEUR:oon vuonna 2023. Kannattavuuden odotamme hiljalleen parantuvan lahemmas
yhtion tavoitteita volyymien nousun, kustannuspaineiden halventymisen ja tehokkuuden parantumisen myota.
Ennustamme liikevoittomarginaalin nousevan vuoden 2021 4,1 %:sta noin 4,7 %:iin vuonna 2023. Riskeina
ennusteissamme on markkinakehityksen selked heikentyminen, kustannuspaineiden kiihtyva nousu ja
projektien kustannusylitykset.

Arvostus hyvin houkutteleva

Yhtion hyvaan tuloskasvundkymaan ja vahvaan tuottopotentiaaliin ndhden arvostus on mielestamme
houkutteleva (2022e: EV/EBIT: 10x, P/E: 12x). Yhtion profiilin ja listattujen verrokkien kautta muodostettuun
arvostushaarukkaamme (EV/EBIT: 12-14x, P/E: 12-14x) ja sen keskitasoon ndhden osake tarjoaisi noin 20 %:n
nousuvaran. Verrokkeihin ndhden yhtié on mittareillamme mediaanin tason alapuolella (-10 %), kun
mielestamme arvostuksen tulisi olla vahintaan linjassa. Nousuvaran lisaksi osakkeen vuotuinen 2-3 %:n
osinkotuotto tukee tuotto-odotusta. Lisdksi DCF-laskelmamme (13,6 euroa) ja tavoiteskenaariomme arvot (17,3
euroa) ovat molemmat nykyisté kurssia korkeammalla.
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Kamux laaja raportti: Uudella strategiakaudella priorisoidaan
kasvua

Kamux siirtyi tdnd vuonna uuteen strategiakauteen (2021-2023), jossa priorisoidaan entistd vahvemmin kasvua.
Kasvun kiihdyttaminen ja vaikea toimintaymparistd ovat nakertaneet kannattavuutta ja kaksi viimeista
tulosraporttia (Q2-Q3) olivat pettymyksia. Lyhyella aikavalilla haastava kaytettyjen autojen hankintamarkkina,
uuden ERP-jarjestelman kayttoonotto, johtoryhman tihea vaihtuvuus, myymaélaavausten puute ja

Petri Kajaani
Analyytikko

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

7

i

tulosvaroituriski ovat heijastuneet negatiivisesti osakekurssiin, joka on laskenut vuoden alusta 14 %. Kamuxin Thomas Westerholm
sijoittajasentimentti keskittyy mielestdamme nyt liikaa lyhyen aikavalin riskeihin ja pitkan aikavalin F"’ &/ Analyytikko
tuloskasvupotentiaali jaa taka-alalle. Paivitamme laskeneen osakekurssin ja houkuttelevan pitkéan aikavalin = +358 50 541 2211
kasvutarinan takia suosituksemme osta-tasolle (aik. liséa) ja toistamme 14,0 euron tavoitehintamme. Yhtdista ‘i\/’ thomas.westerholm@inderes.fi
julkaistu laaja raportti on luettavissa taalla. [~

Kamux | Kurssi: 11.76
Osta | Tavoitehinta: 14.00


https://www.inderes.fi/fi/uudella-strategiakaudella-priorisoidaan-kasvua
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Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa toimiva kaytettyjen autojen vahittdiskauppias tdhtaa Euroopan
suurimmaksi

Kamux on puhtaasti kdytettyjen autojen myyntiin erikoistunut autoliikeketju. Yhtion ensimmainen liike avattiin
Suomeen vuonna 2003. Yhti6 laajeni Ruotsiin 2012 ja Saksaan 2015. Kamuxilla on 79 autoliikettd (Suomi 50
kpl, Ruotsi 21 kpl ja Saksa 8 kpl) ja yhtié myi yli 60 000 kéytettyd autoa vuonna 2020. Kamuxin toimintamalli
nojaa autoliikkeiden ja verkon yhdistelmaan, kadytettyjen autojen ammattimaiseen hankintaan ja myyntiin,
alhaisiin kiinteisiin kuluihin, nopeaan varastonkiertoon ja integroitujen palveluiden myyntiin. Integroitujen
palveluiden myynti (kolmansien osapuolten rahoitus- ja vakuutustuotteet seké& oma lisévastuusitoumus Kamux
Plus) on tarked osa liiketoimintamallia, silla niiden myynnilla on selva positiivinen vaikutus kannattavuuteen.
Kamux on todistanut tehokkaan mallinsa toimivuuden Suomessa, missa yhtié on noussut kaytettyjen autojen
markkinajohtajaksi (markkinaosuus “8 %). Ruotsissa ja Saksassa markkinaosuus on viel& pieni (1 % ja ~0 %),
mutta yhtio on viime vuosina kasvanut selvasti yleista markkinaa nopeammin parantaen markkinaosuuttaan.
Kamuxin kohdemarkkina on 00 miljardia euroa (9 miljoonaa kaytettyd autoa), mistd Suomi on ~5 miljardia,
Ruotsi “15 miljardia ja Saksa “80 miljardia. Kaikissa toimintamaissa markkinat ovat hajanaiset, mika tarjoaa
tehokkaalle ketjuohjatulle toimijalle mahdollisuuden kasvaa merkittavéasti perinteisten toimijoiden
kustannuksella joko orgaanisesti tai yritysostoin.
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Kamux | Kurssi: 11.76
Osta | Tavoitehinta: 14.00
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Strategiakauden 2021-2023 taloudelliset tavoitteet ovat aiempaa kasvuhakuisempia ja se ndakyy
kannattavuudessa

Kamux paivitti Q1:11a taloudelliset tavoitteet kaudelle 2021-2023. Yhti6 tavoittelee yli 20 %:n vuotuista
liikevaihdon kasvua (aik. yli 10 %), vuosittain kasvavaa oikaistua liikevoittoa, yli 3,5 %:n oikaistua EBIT-
marginaalia (aik. yli 4,0 %) ja yli 25 %:n oman p&doman tuottoa. Uusi strategiakausi painottaa vahvemmin
kasvua, silla kohdemarkkina on valtava ja isomman koon mukana tuomat skaalaedut auttavat Kamuxia
parantamaan kilpailukyky&an ja kannattavuuttaan erityisesti uusissa ja heikommin kannattavissa maissa (Ruotsi
ja Saksa). Liikevaihdon kasvu perustuu uusiin autoliikkeisiin ja vertailukelpoisten liilkkeiden myynnin kasvuun.
T&ata reseptia yhtio on toteuttanut Idhes 20 vuotta erittdin hyvéllda menestyksella pitden kiinni tasaisesta 4-5 %:n
EBIT-marginaalista ja korkeasta yli 20 %:n oman pddoman tuotosta. Kamuxin tavoite on ldhes tuplata
liikevaihtonsa strategiakauden aikana (Inderes ennuste +79 %). Koska kasvu painottuu Ruotsiin ja Saksaan,
missa toiminnan tehokkuus ja kannattavuus on vield Suomea matalampi, tulee tdma myyntimixin muutos
painamaan konsernin suhteellista kannattavuutta. EBIT-ennusteemme 2021-2023 ovat 3,0-3,3 %, mitka ovat
alle yhtion oman tavoitetason.

Pitkdn aikavalin potentiaali painaa vaakakupissa enemman kuin lyhyen ajan haasteet

Haastavasta markkinatilanteesta ja viimeaikaisista tulospettymyksistad huolimatta iso kuva Kamuxin
sijoitustarinassa on mielestémme ennallaan. Nédemme yhtiolld olevan hyvat mahdollisuudet I&hes tuplata
liikevaihtonsa strategiakauden 2021-2023 aikana ja kannattavuuskehityksen osalta vaisun vuoden 2021 jalkeen
ennusteemme mukainen vuotuinen EPS-kasvu 2022-2023 on yli 20 %. Kamux tekee tana vuonna
ennétysliikevaihdon ja tulos on ldhelld ennatysvuotta 2020. Kun siirrymme katsomaan osakkeen arvostusta
strategiakauden jalkipuoliskolle, nayttad se matalalta (2022 ja 2023 P/E 19x ja 14x, osinkotuotot 2,0 % ja 2,1 %),
kun huomioidaan merkittéva pitkén aikavalin tuloskasvupotentiaali tdstd eteenpain.
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Ericsson vahvistaa asemiaan yritysmarkkinalla Vonage-
yrityskaupalla

Ericsson tiedotti aamulla ostavansa yhdysvaltalaisen pilvipohjaisia verkkoalustoja (communication platform)
yrityksille tarjoavan Vonagen 6,2 miljardin dollarin kauppahinnalla. Kauppa vahvistaa merkittavésti Ericssonin
asemia yritysten langattomissa verkoissa ja on jatkoa reilu vuosi sitten ndhdylle Cradlepoint-yritysostolle.

Yritysostolla Ericssonista tulee aiempaa merkittavasti vahvempi haastaja Nokialle yksityisissa langattomissa
verkoissa. Yritysasiakkaat olivat noin 7 % eli 1,1 miljardia euroa Nokian liikevaihdosta tdmé&n vuoden
ensimmaiseltd 9 kuukaudelta. Markkinan kasvundkyméat ovat vahvat ja syyskuun lopussa Nokialla oli 380
yritysasiakasta langattomissa verkoissa.

Vonagen liikevaihto syyskuun loppuun péattyneeltd 12 kuukauden jaksolta on noin 1,4 miljardia dollaria ja
oikaistun kayttokate 14 % liikevaihdosta. Samalla jaksolla yhti6 teki vapaata kassavirtaa 109 miljoonaa dollaria.
Liikevaihdolla mitattuna Ericsson nousee painimaan Nokian kanssa samaan sarjaan yritysasiakkaissa, joten
kyseessa on merkittava strateginen askel. Vonage on ennakoinut télld hetkelld 80 % liikevaihdosta tuovien
Vonage Communication platform -ratkaisujen kasvavan lahivuosina noin 20 %:n vauhtia.

Yrityskaupan arvostus vastaa noin 4,4x EV/Liikevaihto-kerrointa ja EV/EBITDA-kerroin on puolestaan ldhes 32x.

Arvostuskertoimet nayttavat kireiltd erityisesti Ericssonin omiin kertoimiin peilattuna ja ovat jélleen osoitus, etta
kasvusta ollaan valmiita maksamaan kovia hintoja.
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Nokialla ja Ericssonilla haasteena on operaattoreiden verkkoinvestointien pitkén aikavalin hidas kasvu, minka
takia syklista toiseen kasvua on haettu vaihtelevalla menestykselld uusille alueille laajentumisesta.
Yritysasiakkaat ovat nyt luontainen uusi kasvualue, kun suuryritykset ja internet-yhtiot rakentavat 5g-
aikakaudella omia yksityisia tietoliikenneverkkoja. Ericssonin mukaan esimerkiksi Vonagen CPaaS-markkinat
kasvavat noin 30 %:n vuosivauhtia ja vuoteen 2025 mennessa markkinakooksi on arvioitu 22 miljardia dollaria.
Ericsson odottaa kaupan vaikuttavan positiivisesti yhtion oikaistuun osakekohtaiseen tulokseen ja kassavirtaan
vuodesta 2024 lahtien.
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Mediamainonnan kehitys piristyi lokakuussa

Suomen mediamainonnan kehitys
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Lahde: Kantar TNS, Tilastokeskus, Inderes, Huom. Q4’21 sis. vain lokakuu

Kantar TNS:n julkaisemien tietojen perusteella Suomen mediamainonnan kehitys piristyi lokakuussa.
Mainosinvestointien arvo nousi lokakuussa vajaa 7 % vertailukaudesta ja kumulatiivisesti tammi-lokakuu on
edelleen selvasti vertailukauden yldpuolella (+ 11 %). Lokakuussa kokonaiskysynta ylsi Idhes vuoden 2019
tasolle (-1 %), kun taas koko vuoden osalta kysyntd on noin 10 % vuoden 2019 tason alapuolella.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko

+358 40 8215982
petri.gostowski@inderes.fi

) Antti Luiro
NA) Analyytikko

+358 50 5714893

N 8 59 5/
“V" antti.luiro@inderes.fi

Sanoma | Kurssi: 13.74
Lisaa | Tavoitehinta: 15.50




ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Kokonaismarkkinan kehitys oli edelleen lokakuussa melko kaksijakoista, silla suurimmista mediaryhmista
verkkomainonta kasvoi perati 12 %, kun taas televisiomainonta laski 2 %. Painettu sanomalehtimainonta
kuitenkin kasvoi kohtuullisesti (3,8 %). Mainostajaryhmista luokiteltu ilmoittelu kasvoi lokakuussa jopa 15 %,
véahittdiskaupan mainosinvestoinnit 16 %, kun vastaavasti merkkimainonta kasvoi vain lievasti (2 %). Avoimien
tyopaikkojen ilmoittelu jatkoi voimakkaassa kasvussa, kun se ylsi perati 49 %:n kasvuun verrattuna
vuodentakaiseen.

Arviomme mukaan Suomen mediamainonta muodostaa kokonaisliikevaihdosta Alma Medialla, Sanomalla ja
llkka-Yhtymalla noin viidenneksen ja PunaMusta Medialla noin 10 %. Siten mediamainonnan kehityksen
muutokset ovat olennainen tulosajuri mediayhtidille. Mediamainonnan lokakuun kehitys oli kokonaisuutena
viimeisen neljanneksen ennusteitamme parempaa. Mediaryhmien eriytynyt kehitys huomioiden
kokonaismarkkinan kehitys ei arvoimme mukaan kuitenkaan todenné&kdisesti vastaa kysynnan kehitysta koko
mediasektorilla. Liséksi odotamme vuoden viimeisten kuukausien vahvojen vertailukausien heijastuvan koko
Q4:n kasvuun. T&ta taustaa vasten lokakuun odotuksiamme suotuisampi markkinakehitys ei aiheuta akuutteja
ennustemuutospaineita.

Verkkomainonnan positiivinen vire tukee myds digitaaliseen myyntiin ja markkinointiin keskittyvan Avidlyn
palveluiden kysyntaa. Markkinointipalvelut muodostavat Avidlyn liilkevaihdosta noin kaksi kolmasosaa. Nyt
julkistetut luvut ovat heikomman vertailukauden myota odotettuja, mutta luvut heijastelevat nahdaksemme
myds verkkomainonnan rakenteellista kasvua. Avidlyn liilketoiminnan kasvun kannalta keskeista on 1) yhtion
palveluiden kysyntd, 2) osaajien saatavuus ja 3) operatiivinen kyvykkyys hallita ndiden komponenttien kasvua.
Nahddksemme Avidlyn kasvuvauhtia maarittaa talla hetkelld eniten naista viimeisin, eli kdytannossa
kannattavan kasvun strategian kurinalainen toteuttaminen. Siten markkinan positiivinen vire ei aiheuta
ennustemuutoksia. Ennustamme Avidlylle 17,2 %:in liikevaihdon kasvua vuodelle 2021.
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Loudspring kerasi rahoitusta suunnatulla annilla

Loudspring kertoi toteuttaneensa suunnatun osakeannin, jossa se kerasi 0,8 MEUR:n varat joukolta sijoittajia.
Rahoituskierroksessa merkittiin 4,0 miljoonaa uutta A-sarjan osaketta 0,20 euron osakekohtaisella hinnalla,
minkd myo6ta Loudspringin osakemaéra kasvoi noin 9 %:lla. Osakkeenomistajien ndkokulmasta anti oli
neutraalisti hinnoiteltu suhteessa osiemme summaan (0,2 euroa osakkeelta, 1.11.21 julkaistu péivitys) eika siten
aiheuta muutoksia osiemme summaan.

Osakeanti ei tullut yllatyksend, silld Loudspring on kertonut etenkin Eaglen liiketoiminnan kasvun vaativan liséa
kayttopadomaa. Osakeannin vaihtoehtona olisi ollut varsin epélikvidien véhemmistdomistusten (Nuuka, Sofi,
Enersize) myynti, joka olisi voinut johtaa heikompaan kauppahintaan. Siten uskomme osakeannin olleen
lyhyella tahtdimella jarkevin ratkaisu Eaglen kasvun rahoittamiseksi.
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
1.85 -1.3%
86.50 3.8%
11.98 -0.8%
8.23 -0.4%
11.60 -0.3%
12.50 0.0%
1.52 -1.7%
5.84 -3.0%
5.22 0.4%
3215 -0.8%
6.40 -1.2%
513 0.6 %
71.00 -0.6%
2.95 -1.0%
46.78 -1.0%
6.67 -0.7%
245.80 -0.1%
12.85 0.8%
27.60 -3.2%
7.02 0.3%
2.99 0.0%
6.40 0.0%
6.30 0.3%
14.70 -1.3%
53.60 0.0%
2.74 -0.4%

2021
19.0 %
-359%
22.4%
0.7%
30.0%
16.8 %
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49.0 %
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-23.5%
-123%
-1.4%
141.5 %
27.4 %
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46.7 %

279 %
15.5 %
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-4.8 %
-9.0%
6.8 %

36.1%
19.5%

-10.2%

SIJOITUSIDEAT
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Véhenna 95.00
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Potentiaali  P/E 21
9.7 % 21.2
9.8% 459
16.9 % 12.0
-2.8% 10.2
3.4% 18.8
-4.0 % 33.5
21.5% 1.9
6.2% 20.4
341% 24.9
15.1%

219% 17.3
17.0% 122.0
23.9% 325
1.9% 12.8
17.6 % 15.0
12.5% 20.2
-14.6 % 203
16.7 % 13.2
19.6 % 4.9
15.4% 13.5
7.0% 19.5
32.8% 38.7
143 % 220
12.2%

0.7% 244
-8.8%

EV/EBIT 21
235
38.6

75
19.2
227
15.3
20.6
223.9
74.3
20.5
83.7
256
10.7
76
16.8
271
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329
14.6
14.7
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MAKRO YHTIOT
P/E 22 EV/EBIT 22 P/B21 Osinko 21e
16.0 16.0 3.9 0.25
39.2 325 16.2 110
10.6 12 0.54
13.6 8.4 34 0.45
17.3 16.0 47 0.32
15.4 12.5 0.8 0.40
ns 127 29 0.45
11 10.5 21 0.1
13.2 42.0 29 0.00
3377 62.4 6.8 0.00
14.8 13.4 15 0.08
325 27.8 1.6 0.00
237 18.4 9.4 0.45
13.5 10.8 3.7 0.15
n7 9.0 1.9 1.08
15.6 1.6 4.4 0.15
15.0 25.2 1.9 0.99
1.0 8.2 3.2 0.42
255 19.2 6.3 0.36
12.9 12.6 3.0 0.17
121 9.3 2.0 0.1
228 16.5 2.6 0.05
13.2 n7 1.5 0.15
175.0 162.6 34.0 0.00
233 20.9 74 2.05

1.9 0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
21% 45
13% 426
45% 863
55% 82
28% 954
32% 77
3.9% 362
1.9% 39
0.0% 27
0.0% 464
13% 36
0.0% 183
0.6% 186
51% 465
2.3% 3013
2.3% 907
41% 1022
33% 98
13% 402
24% 188
37% /1
0.8% 56
24% 156
0.0% 91
3.8% 8585
0.0% 599
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Yhtio Kurssi Muutos 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 0.0% Myy 0.30 -13.8% 246 18.2 3.0 0.00 0.0% 23
Enersense International 7.16 -0.6% Véhenna 8.00 1.7 % 15.8 17.8 14.7 8.9 21 0.15 21% 95
eQ 27.85 28% Vahenna 25.00 -10.2% 30.0 23.0 30.5 234 14.3 0.96 3.4% 104
Etteplan 17.95 -1.4% Vahenna 17.00 -5.3% 21.8 18.6 19.6 15.9 4.6 0.40 22% 448
Evli Pankki 20.80 -1.9% Lisaa 24.50 17.8% 15.2 14.7 4.7 2.30 1.1% 503
Exel Composites 7.4 -1.4% Lisaa 8.40 17.6 % 229 25.8 131 1.6 29 0.18 25% 84
F-Secure 5.17 -3.0% Vahenna 5.30 25% 4.1 37.9 38.2 29.2 8.9 0.04 0.8% 818
Fellow Finance 3.10 -0.3% Lisaa 3.40 9.7% 60.8 371 215 17 0.00 0.0% 22
Finnair 0.66 -0.6 % Vahenna 0.60 -9.2% 82.4 17 0.00 0.0 % 930
Fiskars 22.75 1.6 % Lisaa 24.00 55% 18.8 13.7 15.2 1.9 23 0.80 3.5% 1853
Fodelia 8.46 0.0% 05% Lisaa 10.00 18.2% 435 42.0 236 228 6.6 0.08 0.9% 61
Fondia 7.02 2.0% -12.3% Osta 8.00 14.0 % 40.6 35.5 171 121 5.2 0.28 4.0% 27
Fortum 2495 -21% 26.6 % Vahenna 25.00 0.2% 12.8 15.8 141 17 114 4.6 % 22162
Glaston 116 0.0% 30.3% Lisaa 1.45 25.0% 26.7 17.3 15 9.3 14 0.03 26% 97
Gofore 24.70 -0.4% 44.0 % Véahenna 20.00 -19.0% 328 30.0 29.4 243 6.2 0.30 12% 37
Harvia 53.50 0.9% 118.4 % Lisaa 65.00 21.5% 28.4 213 23.2 171 10.8 1.20 22% 997
Heeros 6.40 0.9% -14.7 % Lisaa 7.00 9.4% 89.0 75.4 29.8 63.8 14.8 0.00 0.0% 33
Honkarakenne 6.94 0.6 % 62.1% Osta 8.00 15.3% 13.8 9.8 9.0 5.8 25 0.28 4.0% 40
Huhtamaki 38.47 -0.4% -9.0% Lisaa 42.00 9.2% 18.7 18.3 16.9 14.6 29 0.95 25% 4014
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 75.30 1.9% 308.1% Vahenna 70.00 -7.0% 213 17.4 17.4 13.4 6.9 0.80 11% 440
Innofactor 1.58 -25% 243 % Lisaa 1.80 13.6 % 19.3 8.8 12.0 10.0 23 0.06 3.8% 59
Investors House 5.70 0.7 % 0.0% Lisaa 6.20 88 % 421 35.8 13.7 13.3 0.9 0.29 5.1% 35
Kamux 1.76 25% -13.5% Osta 14.00 19.0 % 220 19.0 18.5 14.6 45 0.24 20% 470
Kemira 13.57 -1.0% 4.9 % Lisaa 15.00 10.5% 13.2 13.8 14.4 12.3 17 0.58 43 % 2075

Kesko 28.56 0.4% 35.7% Lisaa 31.00 85% 20.5 17.7 21.4 18.2 4.6 0.90 32% 1336
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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 6.14 0.0% 43.8 % Lisaa 6.50 5.9% 1.8 124 8.6 10.9 1.4 0.20 33% 20
Kone 62.58 1.2% -5.8% Véhenna 59.00 -5.7% 313 233 30.1 218 10.7 1.80 29% 32440
Konecranes 38.18 -21% 327% Osta 44.00 15.2% 17.4 16.3 141 10.8 23 0.89 23% 3013
Kreate Group 10.75 0.0% 0.6 % Osta 13.00 20.9% 14.0 ne 121 9.7 2.2 0.25 23% 95
LeadDesk 22.80 -0.4% -34.9% Lisaa 26.00 14.0 % 81.0 690.6 64.5 306.4 6.7 0.00 0.0% 121
Lehto Group 0.93 -0.5% -31.2% Vahenna 1.00 7.6 % 1.6 11 0.7 0.00 0.0 % 80
Loihde 18.00 0.0% -20.9% Vahenna 19.00 5.6% 27.0 96.4 221 11 0.27 1.5% 108
Loudspring 0.1 -1.4% -53.8% Véahenna 0.20 -5.2% 1.0 0.00 0.0% 9
Marimekko 89.80 31% 97.1% Lisaa 80.00 -10.9% 30.7 23.5 33.8 255 10.6 1.80 2.0% 728
Martela 2.27 0.0% -26.5% Vahenna 2.30 1.3% 10.6 71 1.0 0.00 0.0% 10
Merus Power 8.25 14% 20.6 % Lisaa 9.20 1.5% 1221 m.6 78.6 5.0 0.00 0.0% 63
Metso Outotec 9.50 -1.0% 16.2 % Lis&da 10.00 52% 24.6 20.5 171 13.5 3.6 0.23 24% 7863
Metsa Board 8.45 -0.1% -2.0% Lisaa 9.00 6.5% 10.2 8.7 13.7 1n3 19 0.32 3.8% 3004
Musti Group 32.62 0.4% 329% Vahenna 31.00 -5.0% 485 427 393 30.4 7.0 0.44 13% 1094
Neste 45.12 -0.6 % -237% Véahenna 50.00 10.8% 33.0 18.3 244 20.2 5.0 0.85 1.9% 34650
Netum 4.50 0.0% 1.2% Lisaa 4.80 6.5% 19.2 215 15.0 16.3 3.8 0.07 1.6 % 51
Next Games 1.44 03% -312% Véahenna 1.30 -10.0% 21 0.00 0.0% 43
Nightingale Health 3.99 -0.2% -22.6% Osta 6.00 50.5% 1.9 0.00 0.0% 241
Nixu 7.6 -11% -25.6% Lisaa 9.00 25.7% 47.0 373 4.0 0.00 0.0% 53
NoHo Partners 8.62 -0.5% 6.9 % Lisda 10.00 16.0 % 181 13.8 25 0.00 0.0% 165
Nokia Corporation 5.22 29% Lisaa 5.90 13.1% 15.9 12.6 15.1 10.8 21 0.10 1.9% 29368
Nokian Renkaat 34.07 -0.4% 18.2% Lisaa 35.00 27% 18.4 15.8 15.8 12.3 28 1.45 4.3 % 4709
Nurminen Logistics 167 9.2% 274.4 % Lisaa 1.70 1.8% 19.0 18.6 12.7 12.2 8.9 0.02 12% 128
Oma Saastopankki 17.10 -0.9% 61.3% Lisaa 19.00 11% 12.3 1.6 12 0.35 20% 505
Optomed 110 -2.6% 53.7% Vahenna 10.50 -5.4% 8.9 0.00 0.0% 148

Oriola 2.02 -0.2% 5.9% Lisaa 2.20 9.2% 255 223 18.3 14.0 21 0.07 35% 365
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
36.60 -2.6%
10.35 1.0 %
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4.49 23%
7.51 0.1%
2.46 21%
43.71 -0.7%
13.74 0.3%
7.80 0.0%
1.98 0.2%
15.84 -0.1%

2021
-25%
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354%
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37%
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1.8% 18.7
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-4.4 % 317
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10.0 %
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73 % 16.6
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141

20.2
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P/E 22
237
16.5
6.2

15.6
15.8
15.9
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19.5
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15.2
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10.8
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9.6
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EV/EBIT 22 P/B 21

18.0
13.4
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15.6
17.6
1.8
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16.4
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7.6
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3.8
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0.8
0.6
1.0
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0.6
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2.0
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3.2
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12
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1.50
0.27
0.05
0.00
0.03
0.24
0.05
1.00
0.15
0.25
0.00
0.13
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0.05
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0.20
0.38
0.00
0.12
0.00
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0.19
0.05
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TUNNUSLUVUT
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41% 5140
26% 183
0.9% 2490
0.0% 30
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15% 4
23% 1238
2.6% 7
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22% 356
38% 89
13% 23
16% 442
05% 524
0.7% 1548
0.0% 94
16% 552
0.0% 5
41% 23989
3.9% 2240
2.4% 502
25% 15
21% 10
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Verkkokauppa.com
Viafin Service

Vincit

MARKKINAT
Kurssi Muutos
8.35 1.8 %
4.53 -1.7%
7.46 -0.5%
0.40 -0.3%
1.90 -1.0%
0.55 11%
2.64 1.9%
14.97
4.91
11.05
13.22
1.36
5.22
35.03 0.8%
1.38 -1.4%
26.50 -0.7%
15.50 -0.3%
2.97 3.8%
19.63 12%
13.55 0.4 %
32.30 -0.4%
5110 -3.8%
36.82 -0.2%
7.09 13%
14.70 1.7%
8.24 -0.7%

2021
1.7 %

61.8 %

23%
-39.4%
7%

55.8%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 9.30
Osta 6.00
Lisaa 8.60
Myy 0.30
Véahenna 2.10
Véhenna 0.55
Myy 1.80
Véahenna 15.50
Lisaa 5.25
Lisaa 1.50
Lisaa 15.50
Lisaa 1.70
Vahenna 5.50
Lisaa 39.00
Osta 13.00
Osta 34.00
Lisaa 16.50
Véhenna 2.90
Osta 25.00
Vahenna 14.00
Lisaa 35.00
Vahenna 42.50
Lisaa 38.50
Véhenna 8.50
Lisaa 16.50
Lisaa 9.80

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
1.4 % 254
325% 19.2
15.3% 26.0
-24.8 %

10.5%

-0.4% 72.3
-31.8%

35% 10.1

7.0% 15.5
4.1 % 20.7
17.2% 515
25.0% 231
5.4% 203
1.3% 213
14.2 % 17.7

283 % 1.4

6.5% 14.6
-24% 12.9
274 % 15.2
33% 15.1

8.4% 14.9
-16.8 % 323
4.6 % 181

19.9% 20.4
122 % 18.6

18.9 % 19.6

EV/EBIT 21
20.0
14.9
14.6

58.3
224

13.5
1.3
22
40.4
15.7
10.3
13.2
17.2
10.1
12,5
12.8
13.8
10.0
"7
346
131
14.9
"5
207

MAKRO
P/E 22 EV/EBIT 22
18.6 15.3
15.0 1.4
17.9 10.9
252 227
29.5 16.7
12.2 13.2
65.7
14.4 121
14.8 101
20.2 12.7
42.7 343
16.4 1.5
13.2 10.4
16.5 18.2
17.9 16.3
10.2 11
12.4 10.2
9.0 10.9
14.2 13.4
14.0 9.0
16.9 145
316 29.9
16.7 1.6
18.3 13.4
16.7 9.7
15.4 13.4

YHTIOT

P/B 21
2.6

31
2.0

1.9

1.5
0.8
222

12
18
14
13.4
7.0
15
21
2.3
18
6.8
2.9
47
3.3
17
8.1
42
8.9
26
42

Osinko 21e
0.12
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
1.30
0.63
1.05
0.25
0.40
0.20

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
14% 293
22% 87
11% 63
0.0% 7
0.0% 380
0.0% 144
0.0% 102
3.0% 11805
41% 281
127 % 318
13% 586
0.0% 425
29% 94
5.7% 143259
2.6% 1457
5.1% 3142
6.1% 159
0.0% 157
5.0% 155
52% 142
40% 17232
12% 1862
29% 5504
35% 319
27% 52
24% 99



ETUSIVU

Yhtio
Wulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT

Muutos
0.2%
-3.3%
-0.2%

SIJOITUSIDEAT

Tavoite
5.80
14.00
6.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
21.8% 125
10.0 % 30.6
23.6% 12.0

TUNNUSLUVUT

MCAP
32
7532
1015
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»
2020, 2019, 2020, 2019, 2020, 2019, 2019, 2017,
2018, 2017, 2018, 2016, 2018, 2016, 2016, 2014
2016, 2012 2012 2015 Mikael Rautanen
Juha Kinnunen Sauli Vilén Antti Viljakainen

2020, 2019, 2020, 2019 2020, 2018 2020
2017 Joni Grénqvist Erkki Vesola Petri Gostowski

Petri Kajaani

@ THOMSON REUTERS
/o 't‘ ‘
<P h
2020 2020
Atte Riikola Olli Koponen
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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



