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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa néahtiin maanantaina nousupaéiva (Eurostoxx 600 +0,7 %), ja USA:ssakin
péaiva eteni positiivisissa merkeissa (Nasdaq +1,9 %, Dow Jones +0,7 % ja S&P 500 +1,3 %). Perjantain
myyntiaalto jai toistaiseksi lyhytaikaiseksi, ja porssit toipuivat uutisista virusvarianttiin liittyen.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,6 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,1 % miinuksella. Kiinan teollisuuden aktiivisuus ylldttden kasvoi marraskuussa kahden
laskukuukauden jalkeen, mutta FT:ssa julkaistut Modernan toimitusjohtajan nédkemykset rokotteiden
alhaisemmasta tehosta uutta virusmuunnosta vastaan laskivat tunnelmia.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,131 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkkuivat 70,4 dollarissa/bbl (+0,7 %).
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Makrotapahtumat, 30.11.2021

03:00 Kiina: Teollisuuden ostopaallikkdindeksi,
marras , ennuste (Reuters) - /edellinen 49,2

10:55 Saksa: Tyottomyysaste (%) , marras ,
ennuste (Reuters) 5,3 /edellinen 5,4

12:00 Euroalue: HICP-inflaatio, alustava YY (%),
marras , ennuste (Reuters) 4,4 /edellinen 4,1

12:00 Euroalue: HICP-pohjainflaatio, alustava YY
(%) , marras , ennuste (Reuters) - /edellinen 2,1
16:00 USA: CaseShiller-asuntohintaindeksi MM ,
syys, ennuste (Reuters) - /edellinen 1,2

16:00 USA: CaseShiller-asuntohintaindeksi YY ,
syys , ennuste (Reuters) - /edellinen 19,7

16:45 USA: Chicagon ostopadllikkdindeksi,
marras , ennuste (Reuters) 68,4 /edellinen 68,4
17:00 USA: Kuluttajaluottamus, marras , ennuste
(Reuters) 110,7 /edellinen 113,8


https://www.inderes.fi/node/299184
https://www.inderes.fi/node/299367
https://www.inderes.fi/node/298885
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Hinnat nousevat euroalueella, virusvariantti ennustajien
paansarkyna

Saksan inflaatio
muutos vuodentakaisesta, %
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Euroalueen hintakehitys kuumenee entisestdan. Saksa raportoi inflaatiolukemansa eilen, ja ne olivat odotettua
korkeammat: marraskuun alustavat luvut kiipesivat jo 6,0 %:iin ja kolmen vuosikymmenen huippuihin. Hyvin
samanlaista oli kehitys myos muissa euromaissa, silld Espanja ja Belgia kertoivat kumpikin 5,6 %:n
inflaatiolukemista. Koko alueen luvut julkaistaan t&n&an, ja inflaation odotetaan niiden osalta kiihtyvan 4,5 %:iin.
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Euroopan komission luottamuslukuja

20

-20 Wf/ N

-40

0 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
= Kuluttajaluottamus
= Teollisuuden luottamus
— Palvelualojen luottamus
Vahittdismyyjien luottamus
Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Inflaation kiihtyminen ei ole en&da suuri yllatys, vaikka kulmakerroin Saksan luvuissa olikin odotettua jyrkempi.
Inflaatiopiikkid loppuvuodelle ovat povanneet useat tahot aina keskuspankkia myd&ten. Nyt jannitetaankin sitd,
mihin hintakehitys ensi vuoden alussa asettuu. EKP:n johto on edelleen vakaasti sitd mieltd, ettd inflaatio on
kontrollissa ja valiaikaisuuden puolesta puhuvat tekijat (Saksan veromuutosten vaikutus ensi vuoden lukuihin,
hinta-palkkakierteen puuttuminen) voimissaan. Viikonloppuiset uutiset virusvariantista voivat kuitenkin sotkea
pakan ja véliaikaispuheet, mikali se johtaa uusiin rajoituksiin ja hidastaa talouden paluuta normaaliin.
Koronapandemian paheneminen on jo johtanut laajoihin rajoituksiin Itdvallassa ja Sloveniassa, ja Saksa sekéa
Alankomaat ovat nekin mm. lisdnneet matkustusrajoituksia virusvariantin riskimaista. Kuluttajaluottamus
notkahti euroalueella hieman marraskuussa, mika heijastelee kasvavaa epdvarmuutta kuluttajien keskuudessa,

mutta yritysten luottamus piti edelleen pintansa.
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Mikali virusvariantista saadaan uusi maailmanlaajuinen murhe, tarkoittaisi se yha pysyvampia inflaatiopaineita
tarjonnan pullonkaulojen pitkittyessa. Laajamittaiset rajoitukset myds aiheuttaisivat hairidita kysyntapuolelle ja
vaadristaisivat hintakehitystd, mika tekee variantista keskuspankkien uuden paansaryn.

Kuitenkin myds yli puolentoista vuoden kokemus viruksen kanssa elamisestd ja ennen kaikkea
rokotuskattavuuden edistyminen ovat tehneet tehtdavansa. Uusi variantti on epdavarmuuden lahde, koska siita
saatu tieto (tarttuvuus, oikeiden vakavuus, rokotteiden teho) on edelleen hyvin vajaata. Kuitenkaan variantti ei
ole ensimmainen laatuaan, ja siihen reagointi on ollut nopeaa, mika osaltaan rajaa riskeja.

Inflaatioennusteiden osalta on jo ennen variantin tuloa néhty liikehdintda. Esimerkiksi Saksan keskuspankki
ennakoi Bloombergin mukaan, etté vaikka inflaatiopiikki nahtaisiinkin lahiaikoina, Saksan hintojen nousu voi
pidemman aikaa olla yli kolmen prosentin luokkaa. Kylla nekin luvut olisivat aivan eri luokassa kuin viime
vuosina nahdyt ja lisdisivat saksalaisten painetta rahapolitiikan kiristamiselle. Lisatietoja EKP:n linjasta saadaan
korkokokouksessa joulukuun 16. péiva.
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Aallon Group laaja raportti: Defensiivinen kasvuyhtio Atte Ritkola

o ) Analyytikko
kohtuullisella arvostuksella : 358 44 593 4500
Toistamme Aallon Groupin lisda-suosituksen ja 13,0 euron tavoitehinnan. Viimeisen noin 1,5 vuoden aikana ‘\' atte.riikola@inderes.fi

Aallon Group néayttaa Ioytédneen toimivan reseptin, jolla pienié ja keskisuuria tilitoimistoja saadaan ostettua

maltillisilla arvostuskertoimilla. Ténd vuonna nama jarjestelyt ovat alkaneet myds heijastua yhtion numeroihin

kiihtyvan kasvun muodossa. Naemme osakkeen tuotto-odotuksen olevan hyvélla tasolla yritysostostrategian Aallon Group | Kurssi: 11.55
jatkaessa nykyisilld urillaan ja orgaanisen kasvun asteittain piristyesséa ensi vuoden aikana. Aallon Groupista Lisa3 | Tavoitehinta: 13.00
tanaan julkaistu laaja analyysiraportti on luettavissa taalta.

Defensiivinen kasvuyhtio

Aallon Groupin sijoitusprofiili on kokonaisuudessaan mielenkiintoinen, silla yhtiossa yhdistyy nykyisen
tilitoimistoliiketoiminnan defensiivinen ja vakaa kasvu (2014-2020: CAGR 8,2 %), jonka pé&élle sijoittaja saa
mielestamme positiivisen yritysjarjestelyoption. Yhtion liilkevaihdosta valtaosa on jatkuvaa, mika heijastelee
vakaata ja ennustettavaa lilkketoimintaa pitkien asiakassuhteiden ansiosta. Liiketoiminta ei sido paljoa padomaa,
minka ansiosta padoman tuotto on hyvélla tasolla ja liiketoiminta tuottaa hyvin kassavirtaa. Liséksi yhtion vahva
tase antaa selkanojaa kasvustrategian toteuttamiseen. Aallon Group on viime vuosina panostanut merkittavasti
konserniorganisaation rakentamiseen seka yhteisiin tuotantojarjestelmiin, jonka ansiosta perusta tulevalle
kasvulle on kunnossa. Jatkossa yhtiolla on selke&a potentiaalia parantaa kannattavuuttaan (kayttokate 2020-
202%e: 11,1-11,9 %) asteittain kokoluokan kasvaessa skaalaetujen ja digitaalisten prosessien tehostaessa
toimintaa.


https://www.inderes.fi/fi/defensiivinen-kasvuyhtio-kohtuullisella-arvostuksella
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Tilitoimistoala on murroksessa, mita Aallon Group hyédyntdaa kasvamalla yritysostoin

Tilitoimistoala Suomessa on edelleen erittdin fragmentoitunut. Tilitoimistoja on noin 4100 (keskikoko 3 henkil6&)
ja kahdeksan suurinta toimijaa pitdvéat hallussaan vain noin kolmasosaa 1,2 miljardin euron
kokonaismarkkinasta. Kilpailu on ollut yleisesti paikallista ja henkildsuhdevetoista, mutta ala on murroksessa ja
skaalaetujen merkitys kasvaa koko ajan. Tarkeimpia muutosajureita ovat taloushallinnon voimakas
sahkoistyminen, digitalisaation myéta vahvistuva IT-jarjestelmien ja ohjelmistojen merkitys, kirjanpitdjien
rutiinitehtévien automatisointi, asiantuntija- ja lisdpalveluiden merkityksen kasvaminen seka taloushallinnon
ulkoistusten lisddntyminen yha suuremmissa yhtidissa. Aallon Group muodostettiin vastaamaan tahan
kaynnissa olevaan murrokseen ja yhti6 on aktiivisesti ldhtenyt mukaan toimialan konsolidaatioon. Vuoden 2019
listautumisen jélkeen yhtio on toteuttanut yhteensa jo 11 yritysjarjestelyd, mutta kooltaan (2021e markkinaosuus
n. 2,0 %) Aallon Group asemoituu vieléd haastajaksi isoimpia toimijoita vastaan. Nakemyksemme mukaan Aallon
Groupin henkilostolahtdinen ja asiakaskeskeinen tulokulma antaa yhtiolle jatkossakin hyvat edellytykset
kasvattaa markkinaosuuttaan seka orgaanisesti etta yritysostoin.

Arvostus on maltillinen yritysostostrategian edetessa

Olemme tarkistaneet Aallon Groupin kannattavuusennusteita astetta varovaisemmaksi lahivuosien osalta.
Nykyisilld ennusteillamme Aallon Groupin vuosien 2021-2022 oikaistut P/E-kertoimet ovat 22x-17x ja vastaavat
nettokassan huomioivat EV/EBIT-kertoimet ovat 17x-13x. Vuoden 2021 kertoimet ovat koholla, mutta ne eivéat
vield taysimaaraisesti heijastele viimeisimpia yritysostoja. Siten arvostusta on katsottava ensi vuoteen, mihin
peilattuna kertoimet nadyttavat kohtuullisilta. Nama pitavat kuitenkin siséllaan oletuksen jo tehtyjen yritysostojen
tuloskasvun realisoitumisesta, johon liittyy edelleen tiettya epavarmuutta. Aallon Groupin H1'21-luvut kuitenkin
osoittivat yritysostostrategian tuottavan tuloksia ja siten ennustamamme tuloskasvun pitaisi olla hyvinkin
saavutettavissa.
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Rapala: Jatketaan kalastusta sumusta valittamatta

Harvasta raportointisyklista johtuen nakyvyys Rapalan heindkuun jalkeiseen kehitykseen on rajallinen.
Kilpailijoiden Q3-raporttien perusteella uskomme, ettd Rapalan asiakkaat eivét ole vield alkaneet leikata
ostojaan korkeilta tasoiltaan, mutta uskomme nain kdyvan vuonna 2022. Olemme nostaneet 2021
ennusteitamme, mutta laskeneet 2022 ennusteitamme. Kalastusbuumin heikkenemisestd huolimatta strategian
toteutus on edennyt taustalla vauhdikkaasti vahvistaen luottamusta pidemman ajan tuloskasvuun. Ndaemme
tuotto/riski-suhteen houkuttelevana nykyiselld osakekurssilla, mutta ennen rohkeampaa ndkemysta katsomme
vield maltilla miten Rapala ohjeistaa vuotta 2022. Tarkistamme tavoitehinnan 11,0 euroon (aik. 12,0 €) ja
toistamme lisda-suosituksen.

Kavimme lapi eri markkinatoimijoiden Q3-raportteja ja muuta alan uutisvirtaa

Kalastusbuumi on alkanut osoittaa hidastumista muiden vapaa-ajan vaihtoehtojen avauduttua. Tuoreen H1'21
datan mukaan USA:ssa kalastuslupien mé&ara oli laskenut jo 6 %:lla 5,2 miljoonaan viime vuoden huipusta,
mutta sdilynyt edelleen 8 %:lla yli 2019 tasojen. Rapala ennakoi heindkuussa, etta vahittaiskaupat alkaisivat
H2:lla sulatella varastotasojaan aktiviteetin hiljentyessd, mutta ainakaan tuore listautuja S6der Sportfisk ei ndin
ollut Q3:lla vield tehnyt. My&s japanilaisten vapa- ja kelavalmistajien Shimano (kalastussegmentti) ja Daiwa (sis.
myds mailapelejd) myynnit kasvoivat Q3:lla edelleen yllattavan vahvasti 9 %:lla ja 12 %:lla. Oman mausteensa
soppaan antavat Kiinasta tulevan tavaran toimitusviiveet ja mm. sesonkikriittisistd monoista (Rapala jakelee
Alpinaa) alkaa olla pulaa ja tdmé saattaa vaikuttaa negatiivisesti talviurheilumyyntiin, vaikka saat suosisivatkin.
Rapalan oma Euroopan tuotanto on nykytilanteessa kilpailuetu ja Aasiasta tulevat kategoriat ovat lIahinna
tarvikkeet seka vapa- ja kela.
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http://www.asafishing.org/data-dashboard/
https://www.sodersportfiske.se/investor-relations/finansiella-rapporter/
https://www.sodersportfiske.se/investor-relations/finansiella-rapporter/
https://www.iltalehti.fi/talviurheilu/a/887e62bc-0c69-4c6f-98c0-7f6892cc237c

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Nostimme kuluvan vuoden ennustettamme, mutta laskimme 2022 ennusteitamme

Nostimme vuoden 2021 liikevoiton (vrt.) ennustettamme 3 %:lla 39,7 MEUR:oon, mutta laskimme vuoden 2022
liikevoiton ennustettamme 5 %:lla 34,0 MEUR:oon. Véhittdiskauppojen purkaessa saatavuuden varmistamiseksi
kasvattamiaan varastojaan ennustamme likkevoiton laskevan vuonna 2022, vaikkakin negatiivista vaikutusta
kumoaa mm. Okuma-myynnin alkaminen. Kalastusbuumista ja erinomaisesta 2021 alkutalvesta johtuen 2021
luvut ovat my@&s jo itsessaan todella kovat. Uskomme strategian toteuttamisen etenevan edelleen
systemaattisesti taustalla, mista osoituksena mm. hybridilaina kyettiin maksamaan pois, mika luo pohjaa
tuloskasvun jatkumiselle pidemmalla perspektiivilla. Kasittelimme strategian toteuttamisen etenemisté viimeksi
taalla. Ennusteemme eivat huomioi omikron-varianttia, mutta jos rokotteet eivéat tepsi siihen, voi kalastuksen
suosio saada jalleen nostetta.

Néakyvyyden ollessa rajallinen emme laita vield kaikkia pelimerkkeja keskelle

Rapalan oikaistut tuloskertoimet (2021e P/E 15x ja EV/EBIT 11x ja 2022e P/E 16x ja EV/EBIT 12x) ovat matalat
defensiiviselle kuluttajabréndiyhtiolle. Rapalaa hinnoitellaan tulospohjaisesti my&s edelleen selvalla
alennuksella suhteessa verrokkeihin, vaikka myds verrokkien arvostukset ovat hieman laskeneet. Mikali
Rapalan tuloskasvu jatkuu pidemmaélla aikavalilld (2022-2024) ennusteemme mukaisesti (+14 % CAGR), on
osakkeen tuotto-odotus erinomainen (yli 20 %/v), silla arvioimme myds arvostuskertoimien nousevan hiljalleen
luottamuksen vahvistuessa. Taseen jo vahvistuttua on noin 3 %:n osinkotuottoakin lupa odottaa. Muistutamme
sijoittajille myds, ettd vahvojen brandien arvon purkautumiselle on strategian toteutuksen ohella edelleen myds
potentiaalinen toinen reitti Rapalan kilpailijan ostettua 19,2 %:n osuuden yhtidstd. Tama tukee osaltaan
osakkeen tuotto/riski-suhdetta.
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Rapala VMC | Kurssi: 9.00
Lisaa | Tavoitehinta: 11.00


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/rapala-maksaa-pois-hybridilainansa
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/rapala-palaset-loksahtelevat-paikoilleen-ennatysvauhdilla
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Cibukselta kaksi kiinteistotransaktiota Ruotsissa m Matias Arola
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Cibus tiedotti maanantaina kahdesta Ruotsiin suuntautuvasta kiinteistohankinnasta. Ensimmaisessa
transaktiossa yhtio on tehnyt sopimuksen yksittdisen ruokakauppakiinteistén hankinnasta Géteborgin
ulkopuolella Alen kunnassa. Kiinteistdn vuokrattava pinta-ala on 3 200 neli6ta ja kohde on vuokrattu Willysille
pitkalla 12 vuoden vuokrasopimuksella. Kiinteistosta maksettava kauppahinta on 11,5 MEUR. Cibus hankkii Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 249.00
kiinteiston rakennuttajalta ja kohteen on tarkoitus valmistua Q3’22:n aikana. Vihenni | Tavoitehinta: 210.00

Toisessa transaktiossa Cibus hankkii Ruotsista Charlottenbergin kauppapaikan 28,3 MEUR:n kauppahinnalla.
Charlottenbergin kauppapaikka sijaitsee noin 6 kilometrin pddssa Norjan rajasta ja se kasittaa kaksi kiinteistoa,
joiden vuokrattava pinta-ala on yhteensé noin 14 000 neli6ta. Kiinteistdissa vuokralaisina toimivat ICA Sverige ja
Lidl. Kohteiden vuokrasopimusten pituus on ldhes 6 vuotta. Transaktio on tarkoitus saada maaliin 16. joulukuuta
ja myyjéna kaupassa toimivat Concilia Retail Property ja Skips AS Tudor.

Suhtaudumme tiedotettuihin hankintoihin positiivisesti, silla ne vahvistavat Cibuksen Ruotsin kiinteistosalkkua
(Q3°21: 218 MEUR) ja parantavat ndin ollen portfolion maantieteellistd hajautusta. Cibus tiedotti toissa viikolla
myo6s hankkineensa Suomesta yksittdisen Espoossa sijaitsevan S-ryhmalle vuokratun ruokakauppakiinteiston
6,8 MEUR:lla ja kokonaisuudessaan nyt tiedotetut kolme hankintaa kasvattavat yhtion portfoliota Q3’21-lopun
tilanteesta noin 3,5 %:lla. Arvioimme hankintojen hintatason olevan verrattain hyvin linjassa viimeaikaisten
kauppojen kanssa ja vastaavan karkeasti noin 6,0 % nettotuottoa.



https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/cibus-nordic-real-estate-ab-publ-signs-acquisition-sweden-eur-115m
https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/cibus-nordic-real-estate-ab-publ-signs-acquisition-sweden-eur-283m
https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/cibus-nordic-real-estate-ab-publ-signs-acquisition-finland-eur-68m
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Sektorin toteutuneita kiinteistétransaktioita vuonna 2021
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INDERES.FI MAKRO

Autuotio

Emme olleet ennustaneet loppuvuodelle uusia hankintoja aiemmin kerrottujen transaktioiden (Sagax-
salkkukauppa, Norjan portfolio ja viiden S-ryhmaélle vuokratun kiinteistén hankinta) lisdksi, mutta ensi vuoden
ennusteemme pitdvat sisalldan odotuksen noin 100 MEUR:n hankinnoista. N&in ollen tiedotteet eivat aiheuta
merkittaville ennustemuutoksille. Viimeisin yhtiopaivitys Cibuksesta on luettavissa téalta.

YHTIOT

TUNNUSLUVUT

Matias Arola
Analyytikko

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

Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 249.00
Vahenna | Tavoitehinta: 210.00


https://www.inderes.fi/fi/seuraavana-pysakkina-tanska

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

SaaS-yhtioilta: Heeros, Lemonsoft & Efecte

Yhtidillan ohjelma:

SaaS-yhtiot sijoituskohteena — Antti Luiro, Inderes (linkki esitykseen)
Heeros — Mikko Pilkama, Toimitusjohtaja (linkki esitykseen)
Lemonsoft — Jan-Erik Lindfors, Varatoimitusjohtaja (linkki esitykseen)
Efecte — Niilo Fredrikson, Toimitusjohtaja (linkki esitykseen)

Koko yhti6ilta on katsottavissa inderesTV:ssa taalta.

MAKRO

YHTIOT

TUNNUSLUVUT


https://www.inderes.fi/fi/videot/saas-yhtiot-sijoituskohteena-saas-yhtioilta-29112021
https://www.inderes.fi/fi/videot/heeros-sijoituskohteena-saas-yhtioilta-29112021
https://www.inderes.fi/fi/videot/lemonsoft-sijoituskohteena-saas-yhtioilta-29112021
https://www.inderes.fi/fi/videot/efecte-sijoituskohteena-saas-yhtioilta-29112021
https://www.inderes.fi/fi/videot/saas-yhtioilta-heeros-lemonsoft-efecte-29112021

ETUSIVU

Yhtié

Aallon Group
Admicom

Aktia Bank
Alexandria Pankkiiriliike
Alma Media
Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Bilot

Bittium

Boreo

CapMan
Cargotec
Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)

Consti Plc

Detection Technology
Digia

EAB Group

EcoUp

Eezy

Efecte

Elisa

Endomines (SEK)

MARKKINAT
Kurssi Muutos
11.55 1.3%
78.70 0.9%
1.64 0.5%
8.12 1.0%
10.88 -0.9%
12.60 33%
10.68 -0.9%
5.56 3.0%
4.88 17 %
30.20 -0.5%
6.30 -13%
4.97 -1.3%
64.00 0.0%
2.88 23%
42.22 -0.0%
6.17 -0.6 %
249.00 0.3%
12.70 -0.8%
27.20 -4.6 %
6.57 -0.3%
3.00 0.0%
6.00 0.0%
5.92 -1.3%
13.95 -0.4%
53.28 0.0%
2.47 -1.6%

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
Osta 55.00
Lisaa 7.50
Vahenna 210.00
Osta 15.00
Lisaa 33.00
Lisaa 8.10
Véahenna 3.20
Osta 8.50
Lisaa 7.20
Lisaa 16.50
Véhenna 54.00
Vahenna 2.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
12.6 % 21.9
20.7% 4.8
20.3% 1.6
-1.5% 101
10.3% 17.6
-4.8 % 33.8
311% 1.0
1.5% 19.4
43.4 % 233
225%

23.8% 17.0
20.6% 18.3
375% 293
14.4 % 12.5
30.3% 13.5
21.6% 18.7
-15.7% 20.2
18.1% 13.0
21.3% M1.3
233% 12.6
6.7 % 19.5
4.7 % 36.3
21.6% 20.7
183 %

1.4 % 243
1.2%

EV/EBIT 21
24.9
35.0

7.4
18.2
229
14.5
19.6
210.0
70.3
20.0
811
234
10.5
7.0
15.7
27.0

17.9
324
13.7
14.7
220
16.6

224

MAKRO
P/E 22 EV/EBIT 22
16.9 17.5
35.6 29.4
10.3
13.4 8.2
16.2 15.2
15.5 12.6
10.6 121
10.6 10.0
123 393
317.2 59.0
14.6 131
315 27.0
21.4 16.8
13.2 10.6
10.6 8.2
14.4 10.8
14.9 251
10.9 8.1
252 18.9
121 1.8
121 9.3
21.4 15.4
12.4 11
166.1 153.7
23.2 20.8

YHTIOT

P/B 21 Osinko 21e
3.9 0.24
14.8 110
11 0.54
34 0.45
4.4 0.32
0.8 0.40
2.7 0.45
2.0 0.1
27 0.00
6.4 0.00
1.5 0.08
1.5 0.00
8.4 0.45
3.6 0.15
1.8 1.08
41 0.15
1.9 0.99
31 0.42
6.2 0.36
2.8 0.17
2.0 0.1
24 0.05
1.4 0.15
323 0.00
7.0 2.05
17 0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
21% 44
14% 387
46% 839
55% 81
29% 894
32% 78
42% 335
20% 38
0.0% 25
0.0% 436
13% 35
0.0% 177
07% 167
52% 455
2.6% 2719
24% 839
41% 1017
33% 97
13% 397
26% 176
37% /1
0.8% 53
25% 147
0.0% 86
3.8% 8534
0.0% 540



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
Enedo 0.34 0.6 % Myy 0.30 -N.0% 23.8 17.7 29 0.00 0.0% 23
Enersense International 6.86 0.6% Véhenna 8.00 16.6 % 15.2 17.0 141 8.4 2.0 0.15 22% N
eQ 26.90 29% Vahenna 25.00 -71% 29.0 22.2 29.4 225 13.8 0.96 3.6% 1067
Etteplan 18.05 6.2% Vahenna 17.00 -5.8% 220 18.8 19.8 16.1 4.6 0.40 22% 451
Evli Pankki 20.80 0.0% Lisaa 24.50 17.8% 15.2 14.7 4.7 2.30 1.1% 503
Exel Composites 6.82 -0.4% -7.6% Lisaa 8.40 23.2% 21.9 25.0 12.5 13 28 0.18 26% 81
F-Secure 4.95 0.4 % 28.9% Vahenna 5.30 7.2% 393 36.3 36.5 27.9 8.5 0.04 0.8% 783
Fellow Finance 3.10 0.6 % 6.9% Lisaa 3.40 9.7 % 60.8 371 215 17 0.00 0.0% 22
Finnair 0.59 -3.3% -22.2% Vahenna 0.60 1.7% 78.5 15 0.00 0.0 % 830
Fiskars 21.80 3.1% 45.5% Lisaa 24.00 10.1% 18.0 13.2 14.6 1.4 2.2 0.80 3.7% 1776
Fodelia 7.72 -0.8% -83% Lisaa 10.00 295% 39.7 38.8 215 21.0 6.0 0.08 1.0% 56
Fondia 6.72 12% -16.0 % Osta 8.00 19.0 % 38.9 337 16.4 1.4 4.9 0.28 42 % 26
Fortum 25.56 27 % 29.7% Vahenna 25.00 -22% 131 16.2 14.3 18 114 4.5 % 22704
Glaston 113 0.4 % 27.0% Lisaa 1.45 283 % 26.0 17.0 1.2 9.1 14 0.03 2.7% 95
Gofore 23.90 4.4 % 39.4% Véahenna 20.00 -16.3% 31.8 29.0 28.4 235 6.0 0.30 1.3% 359
Harvia 54.50 3.2% 122.4% Lisaa 65.00 19.3% 28.9 217 23.6 17.4 1.0 1.20 22% 1015
Heeros 6.10 -26% -18.7% Lisaa 7.00 14.8% 84.8 72.0 28.4 60.7 141 0.00 0.0% 31
Honkarakenne 6.76 -1.5% 57.9% Osta 8.00 18.3% 13.4 9.5 8.8 5.6 2.4 0.28 41% 39
Huhtamaki 38.45 -0.1% -9.0% Lisaa 42.00 9.2% 18.7 18.3 16.9 14.6 29 0.95 25% 4012
likka-Yhtyma 4.52 -0.2% 7.6 % Lisda 5.00 10.6 % 217 310.9 25.8 46.0 0.7 0.20 4.4 % 15
Incap 69.90 22% 278.9% Vahenna 70.00 0.1% 19.8 16.2 16.1 12.4 6.4 0.80 11% 408
Innofactor 1.47 0.0% 15.3% Lisaa 1.80 22.4% 17.9 8.2 n1 9.3 21 0.06 41% 54
Investors House 5.62 0.4% -1.4% Lisaa 6.20 10.3% 61.4 325 219 15.7 0.9 0.29 52% 35
Kamux 1.15 -0.5% -18.0 % Osta 14.00 25.6% 20.8 181 17.5 13.9 43 0.24 22% 445
Kemira 13.28 0.3% 26% Lisaa 15.00 13.0% 12.9 13.6 14.0 121 1.6 0.58 4.4 % 2030

Kesko 27.97 1.0% 329% Lisaa 31.00 10.8 % 2041 17.4 20.9 17.8 4.5 0.90 32% 1102



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Kesla 5.76 29% 34.9% Lisaa 6.50 12.8% 11 n.s 8.0 10.5 1.4 0.20 3.5% 19
Kone 59.16 0.9% -1.0% Véhenna 59.00 -0.3% 29.6 219 285 20.6 10.1 1.80 3.0% 30667
Konecranes 34.90 0.6 % 213 % Osta 44.00 26.1% 15.9 15.1 12.8 10.0 21 0.89 26% 2754
Kreate Group 1.00 -0.9% 29% Osta 13.00 18.2% 13.5 n.2 124 9.8 2.2 0.25 23% 97
LeadDesk 21.30 -0.9% -39.1% Lisaa 26.00 221% 75.6 646.1 60.3 286.2 6.2 0.00 0.0% 13
Lehto Group 0.83 0.0% -38.5% Vahenna 1.00 20.5% 10.4 10.4 0.6 0.00 0.0 % 72
Loihde 17.05 -1.4% -25.1% Vahenna 19.00 1.4 % 255 88.0 20.9 11 0.27 1.6 % 102
Loudspring 0.20 0.0% -55.4% Véahenna 0.20 -2.0% 1.0 0.00 0.0% 8
Marimekko 91.10 22% 100.0 % Lisaa 80.00 -12.2% 311 23.9 343 259 10.8 1.80 2.0% 738
Martela 2.39 4.8 % -227% Vahenna 2.30 -3.8% n2 7.3 11 0.00 0.0% 10
Merus Power 7.82 03% 14.3 % Lisaa 9.20 17.6 % 14.7 105.8 73.9 47 0.00 0.0% 59
Metso Outotec 9.06 0.8% 10.9% Lis&da 10.00 10.3% 23.5 19.6 16.3 12.9 3.4 0.23 25% 7501
Metsa Board 8.57 1.4 % -0.5% Lisaa 9.00 5.0% 10.4 8.8 13.9 1.5 19 0.32 3.7% 3048
Musti Group 30.42 49% 24.0 % Vahenna 31.00 19% 452 401 36.6 285 6.5 0.44 1.4% 1020
Neste 42.98 0.8% -27.3% Véahenna 50.00 16.3 % 315 17.4 233 19.2 4.8 0.85 2.0% 33007
Netum 4.30 0.1% -3.4% Lisaa 4.80 1.6 % 18.3 20.4 14.3 15.5 37 0.07 1.6 % 49
Next Games 134 -35% -36.1% Véahenna 1.30 -3.1% 2.0 0.00 0.0% 40
Nightingale Health 3.49 26% -323% Osta 6.00 721% 17 0.00 0.0% 21
Nixu 6.74 -1.7% -29.9% Lisaa 9.00 33.5% 44.2 353 3.7 0.00 0.0% 49
NoHo Partners 7.65 -25% -5.1% Lisda 9.00 17.6 % 254 17.7 23 0.00 0.0% 147
Nokia Corporation 5.02 21% 59.3% Lisaa 5.90 17.6 % 15.3 121 14.5 10.3 2.0 0.10 20% 28253
Nokian Renkaat 32.58 -0.1% 13.0% Lisaa 35.00 7.4 % 17.6 15.1 15.1 1.8 2.7 1.45 4.5 % 4503
Nurminen Logistics 2.53 7.7 % 467.3 % Lisaa 1.70 -32.8% 28.8 25.7 19.2 17.0 13.5 0.02 0.8% 195
Oma Saastopankki 16.55 -0.3% 56.1% Lisaa 19.00 14.8% 1.9 1.2 12 0.35 21% 489
Optomed 9.94 1.4 % 37.7% Vahenna 10.50 5.6% 8.0 0.00 0.0% 133

Oriola 1.90 -0.6% -0.2% Lisaa 2.20 15.9 % 241 213 17.2 13.4 2.0 0.07 3.7% 344



ETUSIVU

Yhtié

Orion

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

MARKKINAT
Kurssi Muutos
36.93 -0.0%
10.07 3.6%
5.22 -0.0%
3.28 12%
0.70 26%
12.24 0.3%
3.30 0.0%
42.95 -0.3%
5.60 0.0%
7.64 1.2%
136.20 49%
3.55 1.0%
9.00 4.4 %
20.00 0.5%
3.67 43 %
23.80 -0.4%
38.70 29%
54.60 -0.6 %
4.08 2.0%
6.79 -0.9%
212 -4.5%
43.06 0.7 %
13.52 0.6 %
7.80 0.0%
1.87 0.5%
14.54 -3.7%

SIJOITUSIDEAT

2021 Suositus Tavoite
-1.6% Lisaa 38.00
35.8% Lisaa 12.50
62.1% Véhenna 5.50

Vahenna 3.40

Vahenna 0.72

Lisaa 13.20
4.4 % Myy 3.00
471% Véahenna 4550
0.9% Véhenna 5.80
53% Lisaa 8.50
136.5 % Véahennd 160.00
1.3% Véhenna 3.50
106.4 % Lisaa 1.00
-11.9% Véahennd 23.00
43 % Véhenna 3.50
61.9 % Vahenna 26.00
-0.8% Osta 50.00
85% Lisaa 58.00
1.8% Lisaa 4.50
7.5% Lisaa 8.00
-6.2% Lisaa 3.30
246 % Lisaa 48.00
-1.6% Lisaa 15.50
19.6 % Lisaa 8.75
73.1% Lisaa 2.50
9.7 % Lisaa 17.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
29% 25.6
241% 19.3
5.4% 3.9
3.7%

32%

7.8% 12.7
-9.1%

59% 19.0
3.6% 18.4
1.2% 21.0
17.5% 138.0
-1.4% 30.7
222% 14.5
15.0 %

-4.6 % 131
9.2% 19.6
29.2% 43.8
6.2% 76.4
10.3% 66.9
17.9% 14.6
55.7% 10.5
1.5% 15.2
14.6 % 20.2
12.2% 16.5
33.7% 6.2
16.9 % 15.2

EV/EBIT 21

19.4
18.1
3.7

2457
151
401
13.7

19.5
12.0
204
10.5
23493
76
281
30.5
66.8
36.2
9.1
10.3
8.2
19.8
12.7
4.2
16.9

MAKRO
P/E 22 EV/EBIT 22
239 18.2
16.0 131
5.9 45
338
15.0 15.2
15.8 17.6
15.4 1.4
205 20.9
18.7 15.9
74.0 58.4
286 214
15.7 1.6
12.7 9.5
10.3 7.4
16.5 212
441 306
585 471
18.8 17.0
16.4 9.6
5.0 31
21.0 8.4
18.0 16.3
13.7 10.6
9.0 5.9
13.0 13.5

YHTIOT

P/B 21
7.2
5.4
0.7
0.6
1.0
22
0.6
4.0
15
19.2
52.1
21
25
23
1.9
4.8
5.9
18.7
18
26
5.7
19
31
25
12
4.4

Osinko 21e
1.50
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

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
41% 5187
27% 178
1.0% 2362
0.0% 29
43% 36
2.0% 276
15% 4
23% 1203
27% 70
33% 648
0.0% 3429
3.7% 562
22% 346
40% 85
1.4% 21
17% 424
05% 505
0.7% 1456
0.0% 85
18% 498
0.0% 4
42% 23632
40% 2204
2.4% 502
27% 108
23% 101



ETUSIVU

Yhtio

Sitowise Group
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

MARKKINAT
Kurssi Muutos
7.76 0.3%
415 0.5%
7.37 -0.7%
0.38 -1.6%
1.80 0.1%
0.53 0.0%
2.52 1.6 %
15.44 33%
4.85 11%
10.45 0.5%
12.44 -1.4%
134 3.5%
5.08 -1.2%
35.38 0.0%
10.90 0.0%
25.80 0.3%
14.35 0.0%
2.87 -3.7%
18.92 1.9%
13.30 0.8%
32.70 1.8 %
51.00 1.0%
36.20 0.8%
6.82 12%
15.05 27 %
8.06 -0.5%

2021

5.4%
48.2%
1.7 %
3.8%

-10.6 %
48.7 %

90.6 %

131%
42%
86%
3.9%
10.8%
125%
16.5%
243%
73%
26.4%
55.0%
42%
53%
123%

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
19.8% 23.6
44.6 % 17.6
16.7 % 25.7
-20.0%

16.4 %

3.6% 69.6
-28.6%

0.4% 10.4
82% 15.4
10.0 % 19.5
246 % 48.4
26.7% 228
83% 19.7
10.2% 215
19.3% 17.0
31.8% 11
15.0 % 13.6
1.2% 12.4
321% 14.7
53% 14.8
7.0% 15.1
-16.7 % 323
6.4 % 17.8
246 % 19.6
9.6 % 19.0
21.6% 20.0

EV/EBIT 21
18.8
13.9
14.5

56.4
221

13.9
mn1
21
38.2
15.5
101
133
16.7
9.9
"5
125
13.5
9.8
1.9
345
12.9
14.3
1.9
20.6

MAKRO
P/E 22 EV/EBIT 22
17.3 14.3
13.7 10.6
17.7 10.7
237 218
28.0 16.1
1.8 13.0
63.2
14.9 12.4
14.7 10.0
191 1.9
401 324
16.2 1.3
12.8 101
16.6 18.4
17.2 15.8
9.9 10.9
1.5 9.3
8.7 10.7
13.7 13.0
13.8 8.9
171 14.6
315 29.9
16.4 1.4
17.6 12.9
171 101
15.7 13.4

YHTIOT

P/B 21
24
28

19

1.8

1.5
0.7
212

13
17
13
12.6
6.9
14
22
22
18
6.3
238
45
33
1.8
8.1
4.1
8.6
26
3.9

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
15% 272
2.4% 80
11% 62
0.0% 7
0.0% 361
0.0% 139
0.0% 97
29% 12176
41% 278
13.4% 301
14% 552
0.0% 420
3.0% 92
5.7% 144670
2.8% 1395
52% 3059
6.6 % 147
0.0% 152
52% m3
53% 139
40% 17445
12% 1858
29% 5411
37% 307
27% 54
25% 101



ETUSIVU

Yhtio
Wulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
4.52 -0.7%
12.34 21%
4.37 -0.4%

2021

39.5%
51.3%
-11.4 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 5.80
Lisaa 14.00
Véhenna 5.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
283 % 1.9
13.5% 29.6
14.4 % 15.0

EV/EBIT 21
55

234

18.8

MAKRO
P/E 22 EV/EBIT 22
8.8 73
207 15.6
10.8 n.3

YHTIOT
P/B 21 Osinko 21e
17 0.13
3.2 0.30
0.9 0.15

TUNNUSLUVUT
Tuotto-% MCAP
29% 30
2.4% 7298
3.4% 914
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»
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