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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa nahtiin maanantaina vahva nousupadiva (Eurostoxx 600 +1,3 %), ja myo&s
USA:ssa paiva eteni positiivisissa merkeissa (Nasdaq +0,9 %, Dow Jones +1,9 % ja S&P 500 +1,2 %). Alustavat
tiedot omikron-virusmuunnoksen vakavuudesta ovat olleet rohkaisevia, ja mm. USA:n johtava immunologi
Anthony Fauci totesi ettei virus ole vakavinta laatua.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 2,4 % plussalla ja
Kiinan Shanghai Composite hienoisesti miinuksella. Kiinan keskuspankki hienosaéti rahapolitiikkaansa
elvyttdvaan suuntaan.

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

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 70,2 dollarissa/bbl (+1,0 %).
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Makrotapahtumat, 7.12.2021

09:00 Saksa: Teollisuustuotanto MM, loka ,
ennuste (Reuters) 0,7 /edellinen -1,1

12:00 Euroalue: BKT tarkistettu QQ (%) , Q3,
ennuste (Reuters) 2,2 /edellinen 2,2

12:00 Euroalue: BKT tarkistettu YY (%), Q3 ,
ennuste (Reuters) 3,7 /edellinen 3,7

12:00 Saksa: Zew-luottamusindeksi, joulu,
ennuste (Reuters) 27,1 /edellinen 31,7

12:00 Saksa: Zew, nykyinen tilanne, joulu, ennuste
(Reuters) 5,0 /edellinen 12,5

15:30 USA: Kauppatase, USD , loka , ennuste
(Reuters) -66 800 000 000 /edellinen -80 900 000
000

15:30 USA: Tyovoimakustannukset (%,tark.) , Q3 ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 8,3

15:30 USA: Tuottavuus (%, tark.) , Q3 , ennuste
(Reuters) - /edellinen -5,0

22:00 USA: Kulutusluotot, $ , loka , ennuste
(Reuters) - /edellinen 29 910 000 000

00:00 Kiina: Vienti YY (%), marras , ennuste
(Reuters) - /edellinen 27,1

00:00 Kiina: Tuonti YY (%), marras , ennuste
(Reuters) - /edellinen 20,6

00:00 Kiina: Kauppatase USD, marras , ennuste
(Reuters) - /edellinen 84 540 000 000


https://www.inderes.fi/node/301332
https://www.inderes.fi/node/298792
https://www.inderes.fi/node/300794
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Omikronista rohkaisevia uutisia, USA:n tyollisyysluvut eivat
esta Fedin aikeita

Indeksit paitos muutos 1 vko vuoden alusta
OMX Helsinki 12272,0 0,3% 12,9 %
Eurostoxx 600 462,8 -0,3% 16,0 %
S&P500 4538,4 -1,2% 20,8 %

Viime viikko oli Euroopan ja USA:n poérsseissa Helsinkid lukuun ottamatta laskuviikko, mutta eilen indeksitasolla
néhtiin vahvaa elpymistd Suomen viettdessa itsendisyyspaivaa. Yli viikko sitten saadut uutiset nopeasti
leviavasta omikron-virusmuunnoksesta tavoittivat myds sijoittajat nopeasti, ja pelot uusista talouksien
rajoitustoimista lisdsi hermoilua myds osakemarkkinalla. Alustavien tulosten perusteella nayttaisi kuitenkin silta,
ettd vaikka virusmuunnos leviaa herkasti, se ei ole vakavinta laatua sairaalahoidon tarpeella mitattuna. Muun
muassa USA:n johtava immunologi Anthony Fauci totesi, etta toistaiseksi nayttaa siltd, ettei se ole vakavan
asteen muunnos. Mikali tdma varmistuisi, uusia rajoitustoimia ei valttamatta tarvitsisi rajusti lisata
sairaalakapasiteetin turvaamiseksi ja palautuminen normaaliin voisi jatkua. Muunnoksesta saatu tieto on viela
vahaista, mutta ensimmaiset tiedot vaikuttavat rohkaisevilta.
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USA:n tyollisyydessa takapakkia marraskuussa

Yhdysvaltain tydllisyysluvut ovat yllattaneet taas ristiriitaisuudellaan. Vaikka uusien
tyottomyyskorvaushakemusten maara on viime viikkojen aikana jatkanut laskuaan jo useiden vuosikymmenten
pohjiin, uusien tydpaikkojen m&ard marraskuussa oli yli puolet odotettua pienempi (210 000 vs. Reutersin
konsensusennuste 550 000). Samaan aikaan kuitenkin tyéttomyysaste painui 21 kuukauden pohijiin, eli 4,2
%:iin, palkkojen nousu kiihtyi 4,8 %:iin vuodentakaisesta ja yha useampi amerikkalainen palasi takaisin
tyovoimaan (tydvoimaan palaavien maard 594 000 ja korkein 13 kuukauteen). Heikosta tyopaikkojen
lisdyksestd huolimatta moni asia puoltaa edelleen sita, ettd USA:n tydmarkkina kehittyy oikeaan suuntaan ja on
kiristynyt viime kuukausina. Taman vuoksi tydllisyyslukemat eivat mielestani muuttaneet kokonaiskuvaa siitd,
etteikd ensimmaisia Federal Reserven ohjauskoron nostoja olisi edesséa ensi kesana. Tatad tukee myds kiihtynyt
inflaatio, jonka odotettua pidemmaén vierailun talouteen Federal Reserven johtokin on my&ntanyt.
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US: Tydllisyys taantumien aikana ja niiden jalkeen Marianne Palmu

Indeksi, 100 = taantuman alku, MM=kesto kuukausina Ekonomisti. Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521

marianne.palmu@inderes.fi
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Tyéllisyys-vaesto-suhde ja Federal Reserven koronnostot
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Kiina taipui Il6ysdamaan rahapolitiikkaansa

Kiina ilmoitti maanantaina uusista rahapoliittisista toimista. Maan keskuspankki kertoi laskevansa useimpin
pankkien reservivaatimuksia 0,5 %-yksikolla ensi viikolla. Lisdksi keskuspankki vapautti 188 miljardin dollarin
edesta valuuttareserveja pankkijarjestelmédan. Toimet kertovat Kiinan lisddntyneista huolista hidastuvan
talouskasvun ja kiinteistosektorin ongelmien edessa. Vaikka maan johto on keskittynyt viime aikoina elvytyksen
sijasta vakautustoimiin kiinteistosektorin kuumentuessa, harmaantuva talouskuva vie huomiota myds talouden
tukemiseen. Eilen julkaistut toimet ovat kuitenkin 1&8hinna rahapolitiikan hienos&&tod, eika laajoja elvytystoimia
edelleenk&dan ndy odotuksissa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Kiinan rahapolitiikkaa saadetty elvyttavampaan suuntaan

. - . Marianne Palmu
Pankkien reservivaatimukset, %

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Titanium laaja raportti: Toista tukijalkaa rakentamassa

Tarkistamme Titaniumin tavoitehintamme 16,0 euroon lievid ennustelaskuja heijastellen ja toistamme lisda-
suosituksemme. Titaniumin sijoitustarina on ottanut merkittavan askeleen eteenpadin kuluvan vuoden aikana
Baltia-rahaston onnistuneen lanseerauksen myo6ta. Odotammekin yhtioltad vahvaa tuloskasvua ldhivuosilta
Baltian sekd Hoivan vetdamana. Osakkeen arvostus alkaa toteutuneella tuloksella olla korkeahko Titaniumin
verrokkeja korkeampi riskiprofiili huomioiden ja sijoittajien tuotto muodostuukin taysin tuloskasvusta sekéa
vahvasta osingosta. Nakemyksemme mukaan tuloskasvun ja osingon yhdistelma tarjoaa edelleen
houkuttelevan riski/tuotto-suhteen. Yhtiosta julkaistu laaja raportti on luettavissa taalla.

Tuotevetoinen finanssipalvelutalo

Titanium on kotimainen omaisuudenhoitoon keskittyva konserni. Yhtion omaisuudenhoidon ytimen
muodostavat sen omat tuotteet ja etenkin Hoivarahaston merkitys yhtidlle on erittdin suuri. Yhtion
paakohderyhma ovat varakkaat yksityishenkilot ja arviomme mukaan valtaosa yhtion hallinnoitavasta
varallisuudesta tulee yksityishenkil6ilta. Taloudellisten lukujen valossa Titaniumin kehitys on ollut
poikkeuksellisen hyvaa. Yhtion liilkevaihto on kasvanut vuosien 2011-2020 aikana keskimaarin noin 50 % ja
oikaistu likkevoittomarginaali on ollut erinomainen yli 50 %. Yhtio on kasvattanut omistaja-arvoaan merkittavasti,
ja tasta kiitos kuuluu ennen kaikkea vuonna 2012 tehdylle paatokselle perustaa Hoivarahasto.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
e COO, analyytikko
+358 44 025 8908

‘\ sauli.vilen@inderes fi
& Matias Arola
s 3 Analyytikko

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

Titanium | Kurssi: 14.65
Lisda | Tavoitehinta: 16.00


https://www.inderes.fi/fi/toista-tukijalkaa-rakentamassa
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Lahivuosien tuloskasvundakyma on hyva
Sauli Vilén

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

Ennustamme yhtion liilkearvopoistoista oikaistun EPS-kasvun olevan vélilla 2020-2024 keskimé&arin 14 %
vuodessa. Kasvun keskeisena ajurina toimivat kasvavat palkkiot Baltia- sekd Hoivarahastosta. Tulos ei kasva
oleellisesti liikevaihdon kasvua nopeammin, silla vaikka yhtion kulurakenne pysyykin erittdin tiukkana, ei
kannattavuudessa ole oleellista parantumispotentiaalia nykyiselta erittdin kovalta tasolta. Keskeiset riskit
tuloskasvun osalta liittyvat yhtion kykyyn 16ytéda Hoivarahastoon ostettavaa hyvin haastavassa
kohdemarkkinassa seka Baltia-rahaston sijoitustoiminnan onnistumiseen. Baltia-rahaston kasvusta huolimatta
Hoivarahaston osuus yhtion lilkkevaihdosta s&ilyy hallitsevana (2024e ~65 % vs. 2021e: 85 %), mutta palkkioiden
mix jatkaa parantumistaan jatkuvien hallinnointipalkkioiden osuuden noustessa (2024e: +75 % vs. 2021e <70
%). Pidemmalla aikavalilla Hoivarahaston kasvu uhkaa nykyiselld palkkiorakenteella hyytya ja yhtion olisikin
ensiarvoisen tarkeda onnistua laajentamaan tuote- ja palvelutarjontaansa tulevan kasvupohjan rakentamiseksi.
Yhtion voitonjako pysyy ennusteissamme hyvin vuolaana ja ennustamme Titaniumin jakavan valtaosan
tuloksestaan ulos omistajille.

Matias Arola
Analyytikko

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

Tuloskasvun ja osingon muodostama tuotto-odotus edelleen hyvilla tasolla Titanium | Kurssi: 14.65
Lisaa | Tavoitehinta: 16.00

Kaypé&a arvoa madritettdessa olemme aiempaan tapaan antaneet pdapainon verrokkiryhman

arvostuskertoimille sekda DCF-mallille (molemmilla 50 %:n painoarvo), ja tavoitehintamme on linjassa kayvan

arvon ndkemyksemme kanssa. Titaniumin hinnoittelu on yhtion verrokkeja korkeampi riskiprofiili huomioiden

suhteellisesti ja absoluuttisesti korkeahko ja yhtidlle hyvaksyttava arvostustaso on tatd matalampi. N&in ollen

sijoittajien tuotto-odotus nojaakin taysiméaaraisesti Iahivuosien tuloskasvuun sekd muhkeaan osinkotuottoon.

Mielestamme osakkeen riskikorjattu tuotto-odotus on edelleen hyvélla tasolla tuloskasvundkymén ollessa

valoisa ja osinkoon liittyva epavarmuus rajallinen. Liséksi sijoittajat saavat kaupan péaalle option siita, etta yhtio

onnistuu pienentamaan riskitasoaan, minka seurauksena arvostustasossa olisi nousuvaraa.
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Piippo H2: Tuhdilla varastolla uuteen kauteen

Ennustetaulukko H2'20
MEUR / EUR Vertailu
Liikevaihto 59
Liikevoitto -0,04
Tulos ennen veroja -0,13
EPS (raportoitu) -0,09
Liikevaihdon kasvu-% -10,7 %
Liikevoitto-% (oik.) -0,7 %

Lahde: Inderes
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H2'21 H2'21e
Toteutunut  Inderes
34 3,45
-0,30 -0,40
-0,34 -0,45
-0,21 -0,34
41,8 % 418 %
-88% 11,6 %

H2'21e
Konsensus

Konsensus

Alin

Ylin

INDERES.FI

Erotus (%)
Tot. vs. inderes

0%
-25%
-24 %
-39 %

-0,1 %-yks.
2,8 %-yks.

2021
TOT

14,8
0,31
0,18
o

1,6 %

21%

Piippo siirtyi raportoimaan tilikautensa agrikauden mukaisessa tahdissa ja julkaisi ndin ollen viime perjantaina

tilinpdatoksensa tilikaudelta 2021. Yhtion antama ohjeistus ei siséltanyt juurikaan informaatioarvoa
vajaamittaisen vertailukauden vuoksi, mutta rohkaiseva kysyntanakyma sai meidat tekemaan lievia

ennustenostoja. Nakemyksemme mukaan osakkeen pahin yliarvostus on purkautunut, minké seurauksena
tarkistamme suosituksemme vahenna-tasolle (aik. myy) ja toistamme 3,0 euron tavoitehintamme.
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Petri Gostowski
Analyytikko

+358 40 8215982
petri.gostowski@inderes.fi

Thomas Westerholm
Analyytikko

+358 50 5412211
thomas.westerholm@inderes.fi

Piippo | Kurssi: 3.30
Vahenna | Tavoitehinta: 3.00
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Tilikausirytmin muutoksen vuoksi tilikausi 2021 jaa poikkeuksellisen lyhyeksi

Tuloksen vahvan kausiluonteisuuden takia Piipon tuloksenmuodostusta on kannattanut katsoa tavanomaisesti
vuositasolla. Huomioitavaa on, etté tilikauden ajoituksen muutoksen vuoksi tilikausi 2021 ei kuitenkaan anna
oikeaa kuvaa 12 kuukauden kysyntd tai tulosrytmistd. Piippo oli aiemmin ennakoinut tilikauden 2021
liikevaihdon olevan "lahes” 15 MEUR, joten vajaamittaiseksi jddneen H2:n luvuissa ei ollut suurta
yllatysmomenttia. Tammi-syyskuun likkevaihto kasvoi 7 % 14,8 MEUR:oon, mika oli linjassa ennusteemme
kanssa. Liikevaihdon kasvua ajoivat vertailukautta korkeammat myyntihinnat toimitusvolyymien pysyessa
ennallaan. Edellisvuotta korkeammista myyntihinnoista huolimatta raaka-aineiden hintojen nousua ei saatu
tdysmadaraisesti siirrettyd lopputuotteiden hintoihin, mika aiheutti painetta kannattavuuteen. Liiketulos laski 0,31
MEUR:oon (tammi-syyskuu’20: 0,33 MEUR), mik& vastaa 2,1 %:n liikevoittotasoa. Liiketulos ylitti ennusteemme ja
yhtién antaman “jonkin verran alle” 0,3 MEUR:n liikevoittoa indikoivan ohjeistuksen, vaikka kannattavuutta
nakersi 0,12 MEUR:n luottotappiovaraus. Varaus liittyy muutamaan heikon maksukyvyn omaavaan
asiakkaaseen, joiden korvaamisen ei tulisi arviomme mukaan kuitenkaan aiheuttaa erityisia haasteita.
Voitonjakoehdotuksen hallitus tulee tekemaan yhtiokokouskutsun yhteydessa, mutta emme odota yhtion
maksavan osinkoa tilikaudelta 2021.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko

+358 40 8215982
petri.gostowski@inderes.fi

Thomas Westerholm
Analyytikko
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-
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Piippo | Kurssi: 3.30
Vahenna | Tavoitehinta: 3.00
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Kysyntdkuva on hyva, mutta raaka-aine- ja rahtikustannukset pysyttelevit koholla

Piippo ohjeisti vuoden 2022 liikevaihdon kasvavan vuoden 2021 tasosta ja lilkkevoiton paranevan. Tilikauteen
2022 mentéessa agrituotteiden jakelijoiden varastot ovat alhaisella tasolla, mika tukee Piipon kysyntékuvaa.
Rohkaisevan kysyntdkuvan seurauksena nostimme vuoden 2022 liikevaihtoennustettamme 19,0 MEUR:oon,
mika edellyttda 13 %:n kasvua vuoden 2020 tasosta (tilikausi 2021 ei ole vertailukelpoinen, koska se oli
yhdeksan kuukauden mittainen). Ennusteissamme kasvu tulee seka kohonneista hinnoista etté kasvaneista
volyymeistd. Odotamme liikevoiton kohoavan 0,5 MEUR:oon, mikd on 2,6 % liikevaihdosta. Kiinteiden kulujen
skaalautuminen ajaa ennusteissamme paranevaa kannattavuutta, vaikka odotammekin kohonneiden raaka-
ainekustannusten painavan myyntikatetta. Markkinoiden kasvua ja Piipon kilpailukykyisté tuoteportfoliota
peilaten odotamme vuoden 2023 lilkevaihdon kasvavan edelleen 2,0 % ja liikevoittomarginaalin kohoavan 3,0
%:iin.

Tulospohjainen arvostus on edelleen koholla

Piipon vuosien 2022 ja 2023 P/E-kertoimet ovat 13x ja 12x, kun taas vastaavat velkaantuneisuuden huomioivat

EV/EBIT-kertoimet ovat 18x ja 15x. Tasot ovat absoluuttisesti haastavia ja ndkemyksemme mukaan
arvostuskertoimissa on laskuvaraa nykytasolta. Piippo on arvostettu tasepohjaisesti 0,6x P/B-kertoimella, mika

on mielestémme perusteltu matalasta oman padoman tuotosta johtuen. N&in ollen osakkeen ldhivuosien tuotto-
odotus jaéa arviomme mukaan yha heikoksi, kun huomioidaan ennustamastamme tuloskasvusta huolimatta yha

korkealla tasolla sailyva tulospohjainen arvostus.
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Pohjoismaisten pankkien arvostustaso vahvasta
kurssikehityksesta huolimatta neutraali

SIJOITUSIDEAT

Pohjoismaisten pankkien YTD-kurssikehitys indeksoituna
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Pohjoismaisen pankkisektorin P/E (forward 12 kk)
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Lahde: Refinitiv. Data kerétty 2.12.2021.

Pohjoismaisten pankkien kurssikehitys (YTD + 35 %) on ollut kuluvana vuonna selvdsti muita pohjoismaisia
osakkeita vahvempaa. Pohjoismaisten pankkien kannalta markkinatilanne on ollut kuluvana vuonna suotuisa ja
yhtiot ovat raportoineet paasaantdisesti vahvoista tuloksista. Pankkien tuloskehitys on saannut tukea elpyvasta
talouskasvukuvasta, terveestd luottokysynnasta, varainhoitoyksikdita hellinneestéd vahvasta
padomamarkkinakehityksesta ja matalista luottotappiotasoista. Kohonneet inflaatio-odotukset ovat myds
nostaneet pitkien valtiolainojen korkoja, ja tdma on edelleen tukenut sektorin arvostusta. Korkokehityksen
osalta sijoittajien on kuitenkin hyvd huomata, ettd euroalueella pitkat korot ovat edelleen selvasti negatiiviset ja
ndin ollen ndhdyll&d korkojen nousulla on vain rajallinen vaikutus pankkien korkokatteisiin ja tuloskehitykseen.

Pohjoismaisten pankkien hyva tuloskehitys on heijastunut myds konsensusennusteisiin ja sektorin
tulospohjainen arvostus (seuraava 12kk fwd P/E 10,2x) on pysynyt kurssinoususta huolimatta vuodentakaisella
tasollaan. Sektorin tulospohjainen arvostus on myds hyvin linjassa viimeisen 5 vuoden keskimé&araisen
arvostustason (10,5x) kanssa.
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Lahde: Refinitiv, Inderes. Data keratty 2.12.2021.

Pankkisektori on mielletty sijoittajien silmissé ns. osinkosektoriksi ja sektorin osinkotuotot ovat edelleen
vahvalla tasolla vuoden 2021 mediaaniosinkotuoton ollessa noin 6 %. Pohjoismaisten pankkien taseet ovat
olleet historiassa padsaantoisesti kautta linjan vahvoja ja koronapandemian aikana kayttoonotetut
voitonjakorajoitukset tekivat osasta yhtidista jopa ylipddomitettuja. Pankkien vahvat taseet huomioiden ensi
kevaan voitonjakoehdotukset tulevatkin olemaan poikkeuksellisen mielenkiintoisia. Pohjoismaisista
merkittavistd pankeista ylipagdomituksen purkamisen on aloittanut ensimmaisena Nordea, joka kdynnisti
lokakuun lopussa 2,0 mrd. euron omien osakkeiden takaisinosto-ohjelman.



https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/nordea-kaynnistaa-omien-osakkeiden-takaisinosto-ohjelman
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Lahde: Refinitiv, Inderes. Data kerétty 2.12.2021.
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Pankkien arvostustasoa tarkastellaan tyypillisesti toimialan pddomavaltaisuudesta johtuen myd&s P/B-luvulla.
Pohjoismaisia pankkeja hinnoitellaan talla hetkelld keskimaarin 1,1x P/B-luvulla, mikd on tulospohjaisen
arvostuksen tapaan linjassa viimeisen 5 vuoden keskimé&ardisen tason kanssa. Alla olevassa graafissa olemme
suhteuttaneet pankkien tasepohjaisen arvostuksen vuoden 2021 konsensusennusteiden mukaiseen oman
padoman tuottoon. Graafia voi tulkita niin, etta regressiosuoran alapuolella olevat yhtict saattavat olla
suhteellisesti aliarvostettuja ja sen ylapuolella olevat yhtiét vastaavasti suhteellisesti yliarvostettuja.
Huomautamme, ettd regressioanalyysissé ainoana selittdvdna muuttujana on yhtididen kuluvan vuoden oman
padoman tuottotaso, eika tarkastelu ota huomioon esimerkiksi yhtididen pidemman aikavalin tulosnakymia tai
toisistaan poikkeavia riskiprofiileja. Rajoitteista huolimatta regressioanalyysi on pankeista kiinnostuneelle
sijoittajalle kdyttokelpoinen tydkalu ja tarjoaa lahtékohdat tarkemman tutkimuksen tekemiselle.
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Hyva kysynta jatkui henkilostopalvelumarkkinalla lokakuussa

Henkiléstévuokrauspalveluiden kuukausitason liikevaihdon kehitys
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Lahde: Henkilostopalveluyritysten liitto, Inderes
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Henkildstopalveluyritysten liiton (HPL) liikevaihtotiedustelun mukaan alan 20 suurimman yrityksen liikevaihto oli
lokakuussa 126 MEUR ja se kasvoi l&hes 14 % vuodentakaisesta. Koko toimialan kehitys on vahvasti linkittynyt

henkilostovuokrauspalveluihin, jotka vastasivat 86 %:sta alan liilkevaihdosta. Lokakuussa
henkilostovuokrauspalveluiden liikevaihto oli noin 111 MEUR. Tama vastaa jopa léhes 15 %:n kasvua edellisen
vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna ja vain noin 2 % matalampaa tasoa suhteessa vuoden 2019

lokakuun tasoon.
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Henkiléstévuokrauspalveluiden edellisten 12kk:n liikevaihdon kehitys
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Lahde: Henkilostopalveluyritysten liitto, Inderes
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Liikevaihdon kehitykseen heijastuvat tietyt kausiluonteiset tekijat, minka takia liikevaihdon kehitysta on

mielestamme tavanomaisesti mielekkd@mpaa seurata vuositasolla. Viimeisen noin puolentoista vuoden aikana

voimakkaampi taustalla vaikuttava tekija on kuitenkin ollut koronapandemia ja siitd elpyminen, minké takia

seuraamme my&s kuukausitason kehityksen trendid. Henkildstévuokrauspalveluiden edellisen 12 kuukauden

liikevaihto oli lokakuussa noin 1171 MEUR ja kasvoi kuukausitasolla reilun 1 %:n edellisestd kuukaudesta.

Lokakuun luvut osoittavat markkinan hyvén vireen jatkuneen syksyn edetessa, mika oli odotuksiemme
mukaista. N&in ollen lokakuun luvut olivat my8s hyvin linjassa Eezyn Q4:n ennusteidemme kanssa. Lyhyella
tahtaimelld lievda epdvarmuutta vuoden lopun suhteen aiheuttaa pandemian viimeaikainen kehitys ja sen
vaikutus Horeca-sektorille tarke&an pikkujoulukauteen.
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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
Aallon Group 1.20 -0.9% 12.4 % Lisaa 13.00 16.1% 21.2 241 16.4 16.9 3.7 0.24 2.1% 42
Admicom 77.00 0.3% Lisaa 87.00 13.0% M3 34.6 36.3 3041 14.5 1.10 14% 379
Aktia Bank 11.88 -0.8% 213 % Osta 14.00 17.8% 1.9 10.5 12 0.54 4.5 % 856
Alexandria Pankkiiriliike 8.06 -0.2% -1.3% Vahenna 8.00 -0.7% 10.0 7.3 13.3 8.1 3.4 0.45 5.6% 80
Alma Media 10.20 -0.8% 14.3 % Véhenna 12.00 17.6 % 16.5 17.3 15.2 14.4 4.1 0.32 31% 839
Apetit 12.65 1.6 % 18.2% Vahenna 12.00 -5.1% 33.9 23.0 15.6 12.6 0.8 0.40 3.2% 78
Aspo 10.50 -2.8% 25.0% Osta 13.00 23.8% 10.8 14.4 10.5 12.0 2.6 0.45 4.3 % 330
Aspocomp Group 5.74 0.7% 46.4 % Lisaa 6.20 8.0% 2041 20.2 10.9 10.3 21 o 1.9% 39
Avidly 4.72 -0.6 % 18.6 % Osta 7.00 48.3 % 225 203.6 1.9 38.1 2.6 0.00 0.0 % 24
Basware 30.85 -1.6 % -26.5% Lisaa 37.00 19.9% n7 3241 60.1 6.5 0.00 0.0% 446
Bilot 6.20 -1.6% -15.1% Lisaa 7.80 25.8% 16.7 19.6 14.4 12.7 1.5 0.08 1.3% 35
Bittium 5.01 0.2% -13.5% Véahenna 6.00 19.8 % 1191 81.7 317 27.2 1.6 0.00 0.0% 178
Boreo 66.60 -1.5% 126.5 % Lisaa 88.00 321% 30.5 242 223 17.3 8.8 0.45 0.7% 174
CapMan 2.76 -2.6% 19.2% Lisaa 3.30 19.6 % 12.0 101 12.6 10.2 34 0.15 5.4% 435
Cargotec 42.86 -1.5% 26.7% Osta 55.00 283 % 13.7 71 10.7 8.3 1.8 1.08 25% 2760
Caverion 6.13 -0.3% 55% Lisaa 7.50 223% 18.6 15.6 14.3 10.7 4.0 0.15 2.4% 834
Cibus Nordic Real Estate 248.60 0.2% 483 % Véahenna 210.00 -15.5% 20.2 27.0 14.9 251 1.9 0.99 41% 1018
(SEK)

Consti Plc 13.00 -11% 29.4% Osta 15.00 15.4% 13.3 18.3 n1 8.3 3.2 0.42 3.2% 99
Detection Technology 27.00 3.8% 13.0% Lisaa 33.00 222% 41.0 321 25.0 18.7 6.2 0.36 1.3% 394
Digia 6.53 -11% -13.2% Lisda 8.10 24.0% 12.6 13.6 12.0 1.8 28 0.17 26% 175
EAB Group 292 1.7% -7.0% Véahenna 3.20 9.6 % 19.0 14.3 1.8 9.0 2.0 o 3.8% 40
EcoUp 6.01 0.8% -14.5% Osta 8.50 4.4 % 36.3 22.0 214 15.4 2.4 0.05 0.8% 53
Eezy 5.96 1.0% 1.0% Lisda 7.20 20.8% 20.8 16.7 12.5 1n2 1.4 0.15 25% 148
Efecte 14.10 0.7% 30.6% Lisaa 16.50 17.0% 167.9 155.5 327 0.00 0.0% 87
Elisa 52.32 -0.8% 16.6 % Vahenna 54.00 3.2% 23.9 22.0 228 204 6.9 2.05 3.9% 8380

Endomines (SEK) 255 0.0% -16.4 % Vahenna 2.50 -2.0% 1.8 0.00 0.0% 558
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Exel Composites
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
0.31 -8.8%
6.70 -0.9%
25.50 0.0%
17.55 0.3%
19.95 0.5%
6.58 -11%
4.72 -21%
3.00 -0.3%
0.61 27 %
20.75 -1.0%
7.80 1.3%
6.70 -1.8%
25.02 -0.0%
114 1.3%
23.90 0.4%
57.00 23%
5.90 -1.3%
6.98 -0.3%
38.61 0.2%
4.50 -0.4%
67.60 0.1%
1.44 -1.0%
5.64 -11%
11.09 -0.7 %
13.24 -0.9%
27.59 -1.2%

2021
-65.6 %
-19.3%
52.2%
355%
63.5%
-10.8 %
23.2%
3.4%
-18.9 %
385%
-7.4%
-16.2 %
27.0%
28.1%
39.4%
132.7 %
-21.3%
63.1%
-8.6%
71%
266.4 %
129 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
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Véhenna 25.00
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Lisaa 8.40
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Lisaa 1.45
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Lisaa 65.00
Lisaa 7.00
Osta 8.00
Lisaa 42.00
Lisaa 5.00
Vahenna 70.00
Lisaa 1.80
Lisaa 6.20
Osta 14.00
Lisaa 15.00
Lisaa 31.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-3.2%

19.4 % 14.8
-2.0% 275
-3.1% 214
228% 14.6
277 % 211
122% 375
6.7 %

-10.6 %

15.7% 171
282% 401
19.4 % 38.8
-0.1% 12.8
27.2% 26.3
-16.3% 31.8
14.0 % 30.2
18.6 % 82.0
14.6 % 13.9
8.8% 18.7
1.1% 216
36% 19.1
25.0% 17.5
9.9% 61.7
262% 20.7
13.3% 12.9
12.4% 19.8

EV/EBIT 21
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244
346
105.0
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391
33.6

191
29.0
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69.6
9.9
18.4
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326
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MAKRO

P/E 22
21.9
13.8
27.9
19.2
141
12.0
349
701

13.9
21.8
16.4
15.9
1.4
284
247
27.5
9.1
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256
15.6
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220
17.4
14.0
20.6

EV/EBIT 22
16.6
8.2
213
15.6

1.0
26.6
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212
1.4
141
9.1
235
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58.6
5.9
14.7
45.7
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9.1
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121
17.6

YHTIOT

P/B 21
27
19
131
4.5
45
27
8.2
17
16
21
6.1
49
17
14
6.0
n5
13.7
25
29
0.7
6.2
21
0.9
43
16
4.5

Osinko 21e
0.00
0.15
0.96
0.40
230
0.18
0.04
0.00
0.00
0.80
0.08
0.28
114
0.03
0.30
1.20
0.00
0.28
0.95
0.20
0.80
0.06
0.29
0.24
0.58
0.90

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 21
22% 89
3.8% 1011
23% 438
1.5% 482
27% 78
0.8% 748
0.0% 21
0.0% 865
3.9% 1690
1.0% 56
42% 26
4.6% 22225
26% 96
13% 359
21% 1062
0.0% 30
40% 40
25% 4028
44% n4
12% 395
42% 53
51% 35
22% 443
44% 2024
33% 10951
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
5.80 1.8 %
59.62 -1.0%
34.60 -2.8%
1.00 -1.3%
20.50 -0.5%
0.80 -1.7%
16.95 -2.0%
0.20 -1.0%
81.50 -2.3%
2.29 -0.4%
7.76 0.3%
9.01 -1.3%
8.57
28.66
41.33
4.30
124
3.40
6.74
8.83
5.07
33.46
3.75
2.06
16.30 -21%
9.44 -2.3%

2021
35.8%
-10.3%
20.2%
29%
-41.4 %
-40.8 %
-25.5%
-55.8 %
78.9 %
-25.9%
13.4%
10.2 %
-0.5%
16.8 %
-30.1%
-3.4%
-41.0 %
-34.0%
-29.9%
9.6 %
60.8%
16.1%
-9.3%
361.9%
53.8%
30.7%

SIJOITUSIDEAT
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33.5%

1.9%

16.4 % 15.4
4.6 % 181

-4.0 % 314
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15.5
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21.8
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1.5
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322
14.4

YHTIOT

P/B 21
14
10.2
21

22
6.0
0.6

1.0
9.7
1.0
47
34
1.9
6.1
46
37
1.8
17
37
26
20
2.8
3.7
1.0
12
7.6

Osinko 21e
0.20
1.80
0.89
0.25
0.00
0.00
0.27
0.00
1.80
0.00
0.00
0.23
0.32
0.44
0.85
0.07
0.00
0.00
0.00
0.00
0.10
1.45
0.01
0.02
0.35
0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
3.4% 19
3.0% 30906
2.6% 2730
23% 97
0.0% 109
0.0% 69
16% 101
0.0% 8
22% 660
0.0% 10
0.0% 59
2.6% 7456
37% 3048
15% 961
21% 31740
16% 49
0.0% 37
0.0% 205
0.0% 49
0.0% 169
2.0% 28524
43% 4624
03% 40
1.0% 158
21% 482
0.0% 126
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Oriola

Orion

Orthex

Outokumpu

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
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PunaMusta Media
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Raisio Vaihto-osake
Rapala VMC

Raute
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Remedy Entertainment
Revenio Group
Robit
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Sanoma

Scanfil

Sievi Capital

MARKKINAT
Kurssi Muutos
1.91 0.1%
3497 -2.0%
9.79 -21%
5.15 -2.6%
3.20 -0.9%
0.69 0.9%
12.04 -0.5%
3.30 0.0%
40.55 -2.3%
5.70 1.8%
7.39 -2.0%
126.60 -2.9%
3.36 -1.9%
8.46 -1.9%
20.10 0.8%
3.47 -0.9%
25.50 1.6 %
37.80 -1.6 %
53.45 -3.1%
3.93 -1.3%
6.37 -1.6%
2.45 8.9%
43.12 -0.7 %
12.94 -0.9%
7.80 -0.5%
1.90 -1.3%

2021
0.5%
-6.8 %
321%
59.8%
-23.1%
-8.7%
28.4 %
4.4 %
389%
27 %
1.8%
119.8 %
53%
94.0 %
-11.5%
-1.4%
73.5%
-3.1%
6.3%
7.7 %
0.9%
8.4 %
247 %
-5.8%
19.6 %
76.1%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 2.20
Lisaa 38.00
Lisaa 12.50

Vahenna 5.50

Véahenna 3.40
Véhenna 0.72
Lisaa 13.20

Véahenna 3.00
Véhenna 45.50
Vahenna 5.80
Lisaa 8.50
Véhenna 160.00
Vahenna 3.50
Lisaa 11.00
Véhenna 23.00

Vahenna 3.50

Véahenna 26.00
Osta 50.00
Lisaa 58.00
Lisaa 4.50
Lisaa 8.00
Lisaa 3.30
Lisaa 48.00
Lisaa 15.50
Lisaa 8.75
Lisaa 2.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
15.1% 24.2
8.7 % 242
276 % 18.7
6.9 % 3.8
6.2%

43 %

9.6 % 12.5

-9.1% 30.3
12.2% 18.0

1.8% 18.7

15.0 % 203
26.4% 128.3
4.2 % 2941

30.0% 13.6

14.4 %

0.9% 12.4

20% 21.0

323% 42.8
85% 74.8
14.5 % 64.4
257 % 13.7

34.7 % 12.2

1.3% 15.2

19.8% 19.3

122 % 16.5

31.4% 6.3

EV/EBIT 21

21.5
18.3
17.7
3.6

2449
15.0
35.8
129

19.0
104.0
19.2
10.0
2363.5
7.4
29.8
297
65.4
351
83
1.9
8.2
191
127
4.3

MAKRO

P/E 22
17.3
22.7
15.6
5.8

14.8
133
14.6
20.8
18.1
68.8
271
14.8
12.8
9.7
17.6
431
57.2
18.1
15.4
5.8
21.0
17.2
13.7
9.2

EV/EBIT 22 P/B 21

13.5
17.2
12.8
44

336
15.1
17.2
10.8
213
15.4
54.2
2041
1.0
9.5
72
225
29.8
46.1
16.5
8.7
3.8
8.4
15.7
10.6
6.0

2.0
6.8
53
0.7
0.6
0.9
22
0.6
3.8
15
18.6
48.4
2.0
24
23
18
5.1
5.8
18.3
17
25
6.5
19
3.0
25
12

YHTIOT

Osinko 21e
0.07
1.50
0.27
0.05
0.00
0.03
0.24
0.00
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

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
37% 346
43% 49m
2.8% 173
1.0% 2328
0.0% 28
43% 36
2.0% 272
0.0% 4
25% 135
2.6% 7
3.4% 626
0.0% 3187
3.9% 532
2.4% 326
40% 85
14% 20
16% 455
0.5% 494
07% 1426
0.0% 82
1.9% 467
0.0% 5
42% 23665
42% 2109
24% 502
26% 10



ETUSIVU

Yhtio

Siili Solutions
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

MARKKINAT
Kurssi Muutos
14.62 1.8%
8.00 1.8 %
4.01 -2.7%
7.65 0.0%
0.37 -1.6 %
1.65 -1.7%
0.52 -0.6%
259 -23%
15.43 -2.4%
4.87 -1.0%
10.60 -1.9%
12.20 -3.2%
132 25%
4.99 1.0%
34.76 -0.4%
10.62 -1.3%
25.70 -0.2%
14.65 0.0%
273 0.0%
18.32 -1.3%
13.50 0.0%
32.65 -1.9%
50.30 0.4 %
36.22 -0.7 %
6.64 -1.2%
14.90 -0.3%

2021

10.3%

-8.4 %
-4.1%
-47.3 %
-12.5%
52.8%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 17.00
Lisaa 9.30
Osta 6.00
Lisaa 9.00
Myy 0.30
Véhenna 2.10
Vahenna 0.55
Myy 1.80

Véhenna 15.50

Lisaa 5.25
Véahennd 11.50
Lisaa 15.50
Osta 1.70
Véahennd 5.50
Lisaa 39.00
Osta 13.00
Osta 34.00
Lisaa 16.00

Vahenna 2.90

Osta 25.00
Vahenna 14.00
Lisaa 35.00
Vahenna 42.50

Lisaa 38.50
Véhenna 8.50
Lisaa 16.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
16.3 % 15.3
16.3% 244
49.6 % 17.0
17.6 % 26.1
-19.8%

271%

5.8% 68.1
-30.5%

0.5% 10.4
7.8% 15.4
85% 14.2
27.0% 475
28.6% 226
10.2% 19.4
12.2% 21.2
22.4% 16.5
323% 1.0

9.2% 14.6
6.4 % 1.8

36.5% 14.2
37% 15.1

7.2% 15.1

-15.5% 31.8
63% 17.8
28.0% 191

10.7 % 18.8

EV/EBIT 21
16.9
19.3
13.6
16.8

535
220

13.9
n.2
1.9
375
15.4
9.9
131
16.3
9.9
124
12.0
131
10.0
1.8
34.0
12.9
13.9
n7

MAKRO
P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21
131 13.5 4.5
17.8 14.7 25
13.3 10.3 27
16.3 1.0 2.0
23.6 217 1.8
257 15.2 13
1.5 129 0.7
64.6 218
14.9 12.4 13
14.7 101 17
216 131 13
394 318 12.3
16.2 1.4 6.9
12.6 9.9 1.4
16.3 18.1 21
16.7 15.5 21
9.9 10.9 1.8
1.9 9.6 6.6
83 10.4 26
13.3 12.7 4.4
14.0 9.0 33
171 14.6 18
311 29.5 8.0
16.4 1.4 41
171 125 83
16.9 9.9 26

YHTIOT

Osinko 21e
0.34
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
0.88
0.00
0.99
0.70
130
0.63
1.05
0.25
0.40

TUNNUSLUVUT
Tuotto-% MCAP
23% 102
1.5% 281
25% 77
1.0% 65
0.0% 7
0.0% 331
0.0% 136
0.0% 100
29% 12164
41% 279
13.2% 305
14% 541
0.0% 414
3.0% 90
58% 142155
28% 1359
53% 3048
6.0% 150
0.0% 144
5.4 % 1078
52% 4
4.0 % 17419
1.3% 1832
29% 5414
3.8% 299

2.7% 53



ETUSIVU

Yhtio

Vincit

Wulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
8.06 0.0%
4.60 -0.6%
12.00 -1.8
4.37 -2.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 9.80
Lisaa 5.80
Lisaa 14.00
Vahenna 5.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
216 % 20.0
26.1% 121
16.7 % 288
14.4% 15.0

EV/EBIT 21
20.6

5.6

228

18.8

MAKRO
P/E 22 EV/EBIT 22
15.7 13.4
9.0 7.4
2041 15.2
10.8 n.3

YHTIOT
P/B 21 Osinko 21e
3.9 0.20
17 0.13
31 0.30
0.9 0.15

TUNNUSLUVUT
Tuotto-% MCAP
25% 101
28% 31
25% 7100
3.4% 914
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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



