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Markkinakatsaus

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa nahtiin maanantaina laskupéivéa (Eurostoxx 600 -0,4 %), ja USA:ssakin
paiva eteni negatiivisissa merkeissa (Nasdaq -1,4 %, Dow Jones -0,9 % ja S&P 500 -0,9 %). Sijoittajien hermoilu
kiihtyi omikron-virusmuunnoksen levitessa ja ennen Federal Reserven huomista korkopaatosta.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,8 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,6 % miinuksella. Aasiassa laskettiin muun maailman vanavedessa epavarmuuden
lisdannyttya markkinoilla.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,129 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa ja WTI-futuurit liilkkuivat 71,1 dollarissa/bbl (-0,3 %).
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Makrotapahtumat, 14.12.2021

12:00 Euroalue: Teollisuustuotanto MM (%), loka ,
ennuste (Reuters) 1,2 /edellinen -0,2

12:00 Euroalue: Teollisuustuotanto YY (%), loka ,
ennuste (Reuters) 3,2 /edellinen 5,2

15:30 USA: Tuottajahinnat YY (%), marras ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 8,6

15:30 USA: Tuottajahinnat MM (%), marras ,
ennuste (Reuters) 0,6 /edellinen 0,6

15:30 USA: Pohjatuottajahinnat YY (%), marras ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 6,8

. . \ 15:30 USA: Pohjatuottajahinnat MM (%), marras ,
indeteskiocll / i ’ 5 Z ennuste (Reuters) 0,4 /edellinen 0,4
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Federal Reserven korkopaatos huomenna: Enaa ei hidastella

Yhdysvaltain keskuspankki Federal Reserve julkaisee huomenna illalla korkopaatoksensd, josta on
odotettavissa paitsi vauhtia velkakirjaostojen véahentédmiseen, myds yha selvempia merkkeja tulevista
rahapolitiikan kiristystoimista. Pé&johtaja Powellin puheiden sédvy on muuttunut ja inflaatiosta on tullut yh&
suurempi riski, mista kertoo valiaikaismantran hylkaaminen joulukuun alussa. Kdyn seuraavassa lapi keskeiset
odotukset kokoukselta.

Velkakirjaostoista nopeammin eroon. Federal Reserve ilmoitti edellisessa kokouksessaan, etta se alkaa
vahent&a arvopaperiostojaan marraskuun lopulta Idhtien. Aluksi tahti vahennyksille oli 15 mrd. $ kuussa, mutta
keskuspankki kertoi tarkastelevansa tahtia joulukuussa ja tekee paatoksen tulevien kuukausien ostoista sen
aikaisen taloustilanteen mukaan. Koska inflaatio on ylittényt kerta toisensa jalkeen keskuspankin ennusteet (ks.
kuvio alla) ja tydmarkkinakin kiristynyt, on paine elvytystoimista eroon paasyksi kasvanut marraskuun
kokouksen jalkeen. Siksi on hyvin mahdollista, ettd keskuspankki tuplaa kuukausittaisen arvopaperiostojen
vahentamisen tahtinsa 30 miljardiin dollariin, jolloin elvytysohjelman netto-ostot loppuisivat maaliskuussa
kesakuun sijaan.
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Kuvio. Federal Reserven inflaatioennusteet vs. toteutuneet luvut (Iahde: Reuters)
The Fed's inflation outlook vs. outcomes

The Fed's outlook for 2021 inflation sagged at the start of the pandemic and rose with the
reapening, but has had to catch up with data running faster than officials expected.

Fed median projected increase for 2021 in the PCE price index ® Annualized PCE inflation
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Note: Median PCE inflation from the quarterly Summary of Economic Projections
Source: Bureau of Economic Analysis, St. Louis Federal Reserve

Tuolloinkin keskuspankin tase olisi Iahelld 9000 miljardin dollarin tasoa. Tase olisi siis yli kaksinkertaistunut
koronaelvytyksen seurauksena, mika kertoo sen historiallisesta mittakaavasta. limoitetulla tahdilla netto-ostojen
paattyminen tarkoittaisi keskuspankin taseen kasvun pysdhtymistd, mutta ei suinkaan vield arvopapereiden

myyntejd, joita ennen ajankohtaisempia ovat ohjauskoron nostot.

Koronnostot yha lahempana. Arvopaperiostojen nopeampi alasajo tarkoittaisi sitd, ettd keskuspankilla olisi
lisaa liilkkumatilaa ohjauskorkojen nostolle, mikéli inflaatio ei asetu aloilleen. Kuten eilisessd makrokatsauksessa
mainitsin, mm. asumisen kustannuksissa on kovaa nousupainetta myds ensi vuonna, mika samalla lisaa riskia
yhé pitkdkestoisemmasta inflaatiosta. Lisdksi osa markkinakommentoijista odottaa inflaatiopiikin olevan edessa
vasta ensi kevaana, mika toteutuessaan entisestaan lisdisi painetta keskuspankin toimia kohtaan. Inflaation
kiihtyessd myds koronnostoennusteet ovat tulleet entistd Ishemmaés. CME Groupin Fed Watchissa
todenné&kdisyys koronnostolle toukokuussa on noussut jo Idhes 50 %:iin. Mahdollista on sekin, ettad
keskuspankki joutuu ottamaan etunojaa rahapolitiikassaan ja nostaa ohjauskorkoaan kertaalleen jo

maaliskuussa.
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Fed Watch: todennékdisyydet USA:n ohjauskoron tasolle vuoden
2022 lopussa (%)
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Ennusteet uusiksi. Kuten yllad olevasta kuviosta on huomattavissa, Federal Reserven inflaatioennusteet eivét
ole osuneet lankulle juuri lainkaan. Talla kehitykselld ei pituushyppykisassa todenn&kdisesti parjdisi, mutta
keskuspankin onneksi silld on mahdollisuus tarkistaa talousennusteitaan kerran kvartaalissa ja asettaa n&in
uudet askelmerkit. Joulukuun ennustetarkistuksissa huomio kiinnittyy etenkin korko- ja inflaatioennusteisiin,
joissa kummassakin on kovia nousupaineita. Syyskuussa keskuspankki ennakoi, ettd USA:n inflaatio olisi 2022

2,2 % (mediaani), mika vaikuttaa nykyisessa talousympaéristdsséa 1dhinna haaveajattelulta. Myds

korkoennusteissa odotettiin hddin tuskin yhtéd ohjauskoron nostoa ensi vuodelle, ja tdmékin odotus noussee
kahteen. Talouskasvuennusteissa mielenkiintoista on ndhda omikron-virusmuunnoksen vaikutus arvioihin ensi
vuodesta (syyskuussa reaalisen bkt:n kasvuennuste oli 3,8 %). USA:n talouskasvu on ollut hieman odotuksia

vahvempaa loppuvuonna, mutta virusmuunnos asettaa riskeja ensi vuoden kasvunakymalle.
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Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen

Federal Reserven syyskuun ennusteet (mediaani, %) 2021 2022 2023 2024

Reaalinen BKT 59 38 25 20 tuottar

o uottaja
Tyottdmyys 48 38 35 35 +358 50 339 1521
Inflaatio 4.2 22 22 2] marianne.palmu@inderes fi
Federal Funds rate-ohjauskorko 01 03 1 1.8

Tuttuun tapaan kirjoitan ensireaktiot korkop&atoksesta Sijoitusfoorumin Porssien suunta -ketjuun. Péatos
julkaistaan klo 21 Suomen aikaa.
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SRV: Isot hankkeet, isot riskit

Laskemme SRV:n tavoitehinnan 0,50 euroon (aik. 0,55 euroa) pitden suosituksemme vahenné-tasolla eilisen
tulosvaroituksen jalkeen. Tampereen Areenan kustannukset ovat nousseet odotuksia korkeammalle, mika johti
yhtion alentamaan kuluvan vuoden tulosohjeistustaan. My6s Pearl Plazan tavoiteltu myynti nayttaisi viivastyvan
ensi vuodelle eikd sen mahdollisesta tulosvaikutuksesta ole tdna vuonna apua. Projektien kustannusylitykset,
alan kustannuspaineet ja materiaalien saatavuushaasteet pitédvat epdavarmuutta ylla Iahivuosien tuloskaanteelle.
Arvostuksen tuotto/riskisuhde ja&d nédin mielestamme nykytasoilta edelleen heikoksi.

Tampereen Areena aiheuttaa 20 MEUR:n loven tulokseen

SRV alensi maanantaina arviotaan vuoden 2021 operatiivisesta tuloksesta. Uuden ohjeistuksen mukaan vuoden
2021 operatiivisen liikevoiton arvioidaan olevan positiivinen (aik.: operatiivinen liikevoitto 16-21 MEUR). Yhtion
liikevaihtoa koskeva nakyma sailyi ennallaan (900-1000 MEUR). Ohjeistukseen laskuun syynd oli etenkin
Tampereen Areenan Q4:lle muodostuvat noin 7 MEUR:n kustannukset. Yhteensa tana vuonna Areena oli
aiheuttanut Q3:een mennessa jo noin 13 MEUR:n tappiot, mutta loppuselvityksien ja hankkeen kirimisen myéta
kustannukset nousivat odotuksia korkeammiksi. Myds Pearl Plazan arvioidulla myynnin siirtymiselld ensi
vuoteen oli pieni vaikutus, kun hankkeen rakentamisen katteen ja myynnin tuloutumisen vaikutus siirtyy.
Odotimme ennen tulosta noin 19 MEUR:n operatiivista liikevoittoa, joten ohjeistusmuutos oli siihen nahden
selked pettymys. Riskit kustannusylityksien jatkumisesta toteutuivat ja jatkossa epavarmuuksia yllapitéa alan
kustannuspaineet sekd materiaalien saatavuuden haasteet. Tilauskannan katerakenteen pitaisi tosin nyt
parantua, mutta nykyinen suoriutuminen ja markkinatilanne nostaa vield riskitasoja kustannusylitysten osalta.
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Laskimme ennusteita heikentyneen ohjeistuksen myota

Laskimme loppuvuoden odotuksiamme ohjeistuksen perusteella. Lahivuosille emme tehneet muutoksia.
Vuonna 2021 ennustamme liikevaihdon olevan vertailukauden alapuolella 924 MEUR:ssa (2020: 976 MEUR) ja
operatiivisen lilkkevoiton olevan nyt 10,9 MEUR (2020: 15,8 MEUR). Q4-raportista haemme selkeyttd muiden
projektien tulostasoon ja on myds mahdollista, ettd tulostaso jaa vield ennusteistamme. Vuodelle 2022
odotamme noin 1 %:n liikkevaihdon kasvua 933 MEUR:oon. Liikevoittomarginaalin odotamme nousevan 3,2 %:iin
ja operatiivisen liikevoiton noin 30 MEUR:oon Rakentamisen paremman katerakenteen ja Sijoittamisen
voitollisen tuloksen ansiosta. Ennusteiden isoimmat riskit liittyvat vanhojen projektien katetasoon,
asuntomarkkinan hyvan vedon mahdolliseen hiipumiseen, toimitilamarkkinan palautumisen epavarmuuteen,
markkinoiden kustannuspaineisiin ja kestavan tuloskdanteen aikaansaantiin.

Arvostuksen tuotto/riskisuhde heikko

Osakkeen vuoden 2021 arvostustaso on korkea, mutta katseemme ovat jo pidemmalla. Vuodelle 2022
osakkeen arvostus laskee (22e EV/EBIT (oik.): 13x), mutta on jo yli hyvéksyttavan arvostustasomme (EV/EBIT: 10-
12x) ylalaidan. Verrokkeihin ndhden SRV on hinnoiteltu preemiolla (noin +20 %) vuodelle 2022, kun
mielestamme yhtion tulisi normaalitilanteessa olla pienelld alennuksella. Osinkoa yhti6 ei jaa ennusteillamme
lahivuosina lainkaan, mika heikent&a tuotto-odotusta. DCF-laskelmamme selkedsti korkeampi arvo (0,9 euroa)
kertoo yhtion pidemman aikavélin potentiaalista, johon tosin ndkyvyys on jélleen heikentynyt. Mielestamme
kohonneisiin riskeihin ja yli hyvéksyttavan tason olevaan arvostukseen nahden osakkeen tuotto-odotus on
heikko.
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Pelisektorin arvostustasoissa nahty sulattelua vahvan
koronavuoden jalkeen

Tarkastelimme globaalisti listattujen peliyhtididen arvostustasoja ja yhtididen lahivuosien kasvu- ja
kannattavuusennusteita. Yhtiot on jaoteltu kolmeen ryhmé&én: 1) Mobiilipeliyhtitt, 2) Konsoli- ja PC-peliyhtiot
sekd 3) Monialustaiset peliyhtiot, joka koostuu pdaosin pelialan jattildisista. Pelisektorin pidemmén aikavélin
nakymissa ei ole tapahtunut merkittavia muutoksia, mutta lyhyempaa aikavalia tarkastellessa edelliset pari
vuotta ovat olleet sektorilla tapahtumarikkaita. Pelisektori koki vuonna 2020 merkittdvan kokonaisvaltaisen
kysyntapiikin koronarajoitusten pakottaessa ihmiset viettamaan aiempaa enemman aikaa kotona. Téman myota
pelimarkkina kasvoikin arviolta noin 20 % vuonna 2020. Kasvun voimakas kiihtyminen seka porssin
arvostuskertoimien yleinen nousu heijastuivat tuolloin lahes jokaisen peliyhtion osakekurssiin voimakkaan
positiivisesti.

Vastakohtana télle vuonna 2021 peliyhtididen osakekurssit ovat kehittyneet pddosin todella vaisusti ja
merkittava osa yhtidista on jaanyt kokonaismarkkinan kehityksestd. Nakemyksemme mukaan taustalla on
erityisesti viime vuonna liian korkealle nousseiden odotusten normalisoituminen, kun tdnd vuonna orgaaninen
kasvu on jadanyt monin paikoin odotuksista. Newzoo ennustaa pelimarkkinan koon pysyvan téna vuonna
vakaana 180 miljardissa dollarissa, mika on poikkeuksellisen vahvan vertailukauden jélkeen mielestdmme hyva
suoritus. Ensi vuodesta eteenpain pelimarkkinan ennustetaan jatkavan noin 6-8 %:n kasvuvauhtia, kun isossa
kuvassa yksinkertaistetusti seka pelaajien maara etta peleihin kdytettava rahamaara pelaajaa kohti jatkavat
kasvuaan.

Pelisektorin heikon kurssikehityksen my6tda monien yhtididen arvostustasot ovat tulleet tdna vuonna alaspain,
mutta paikoitellen sektori on edelleen varsin korkealle hinnoiteltu. Arvostuskertoimissa on kuitenkin suuria
yhtiokohtaisia eroja. Kokonaisuudessaan vahvojen pitkan aikavalin fundamenttien vuoksi sektori ansaitsee
nakemyksemme mukaan korkeahkot arvostustasot. Peliyhtididen arvostukseen vaikuttavia tekijoitd ovat mm.
peliportfolion laajuus ja laatu, odotukset tulevia peliprojekteja kohtaan, omistaako yhti6 kehittédmiensa pelien
IP:t seka yhtion pelien historiallinen track-record.
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EV/S EV/EBIT Liikevaihdon kasvu (CAGR) EBIT-% (keskiarvo)
Mobiilipeliyhtiot Yritysarvo  2022e 2023e 2022e 2023e 2018-20 2021e-23e 2018-20 2021e-23e
Zynga Inc 6171 22 21 104 92 32% 20% 12% 22%
G5 Entertainment AB (publ) 313 22 2,0 1086 93 6% 7% 0% 19%
Stillfront Group AB (publ) 2065 34 31 ns 10.8 64 % 19 % 33% 28%
Com2uSCorp 1216 23 21 n5 10,5 0% 15 % 27% 7%
GungHo Online Entertainment Inc 1273 16 16 2% 1% 29% 30%
Ten Square Games SA 532 31 26 97 76 177 % 18 % 34% 4%
IGG Inc 682 09 08 4.6 4.1 5% 9% 27% 13%
Playtika Holding Corp 7857 31 2.9 132 1.8 27% 9% 25% 23%
Next Games (Inderes) 28 06 05 758 6% 27% 27 % 4%
Rovio (Inderes) 342 11 10 82 71 -3% 6% N% 13%
Mediaani 949 22 2.0 106 9.9 5% 2% 26% 18%
Keskiarvo 2048 2,0 18 ns 16,5 30% 13% 16 % 16 %

Lahde:Refinitiv, Inderes

Mobiilipeliyhtididen mediaani EV/Liikevaihto-kertoimet vuosille 2022-2023 ovat 2,2x ja 2,0x ja vastaavat
EV/EBIT-kertoimet 11x ja 10x. Kertoimet eivét ole absoluuttisesti erityisen korkeita ja keskimaérin

mobiilipeliyhti6itd hinnoitellaan selvasti konsoli- ja PC-peleihin keskittyneitad yhtioitd matalammilla kertoimilla.
Hitaampi kasvu ja matalampi kannattavuuspotentiaali ovat ndkemyksemme mukaan keskeiset syyt

mobiilipeliyhtididen suhteelliseen alennukseen arvostuksissa. Kilpailu mobiilipelialalla on @arimmaisen kireaa ja
yhtiot joutuvat usein investoimaan merkittavan osan liilkevaihdostaan kayttdjahankintaan ja markkinointiin, mika
rasittaa niiden kannattavuutta. Listattujen mobiilipeliyhtididen historiallinen kasvu on ollut selkedsti hitaampaa

kuin konsoli- ja PC-peliyhti6lléd ja saman kehityksen odotetaan jatkuvan myds tulevina vuosina. Mediaanitasolla
mobiilipeliyhtididen odotetaan kasvavan 12 %:n vuosivauhtia 2021-2023 ja mediaani liilkevoittoprosentin olevan

18 %.
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Suomalaisista mobiilipeliyhtiostéd Next Gamesin liikevaihtokerroin on vuoden 2022 ennusteillamme 0,6x, joka
on selvasti alle verrokkien mediaanitason. Next Gamesin kohdalla pelkk&én liikevaihtokertoimeen nojaaminen
on kuitenkin vaikeaa, silld ensi vuoden ennusteeseen on ladattu kovat kasvuodotukset (+73 %) ja ennustetusta
liikevaihdosta 51 % on uusien pelien harteilla. Tappiollisesta tuloksesta johtuen tulospohjaisista kertoimista ei
saada arvostukselle tukea. Stranger Things -pelin menestyksesta riippuen Next Gamesin osakkeelle on
piirrettavissa ensi vuoteen katsottaessa hyvin erilaisia skenaarioita erinomaisten tuottojen ja merkittavan
kurssilaskun vélilta. Riskindlkaiselle sijoittajalle nykyarvostus voi tarjota jo pelipaikan, mutta heikko nakyvyys ja
Stranger Thingsin skaalaamiseen liittyvét riskit pitdvat meidat vield varovaisella kannalla. Viimeisin
paivityksemme yhtiosta on luettavissa taalta.

Roviota hinnoitellaan puolestaan ensi vuodelle 1,1x liilkevaihtokertoimella, joka on myds selkeasti
mobiilipeliyhtididen mediaanitasoa matalampi. Myds ensi vuoden EV/EBIT-kertoimella (8x) tarkasteltuna Roviota
hinnoitellaan ryhman alapuolelle. Nakemyksemme mukaan alennus johtuu Rovion heikommasta kasvu- ja
kannattavuusprofiilista suhteessa verrokkiryhmé&an. Roviolla on kuitenkin siipien suojassa télla hetkelld useita
kasvuaihiota, joilla kaantaa liikkevaihto tukevammin kasvu-uralle ensi vuoden aikana. Tdman onnistuessa myds
osakkeen matalalta ndyttdvassa arvostuksessa olisi selvda nousuvaraa. Viimeisin péaivityksemme Roviosta on
luettavissa taalta.

Konsoli- ja PC-peliyhtididen arvostukset ovat ldhes poikkeuksetta korkeita. Mediaani EV/Liikevaihto-kertoimet
vuosille 2022-2023 ovat 7,1x ja 5,7x ja vastaavat EV/EBIT-kertoimet 22x ja 17x. Korkeimman arvostuksen
ansaitsevat yhtiot, jotka ovat onnistuneet kehittdmaéan peliportfolioihinsa laadukkaita pelibrandeja, joihin
pystytdaan kehittaméaan jatko-osia seka erilaista lisasisaltoa. Tama yleensa heijastuu osakkeisiin ladattuina
kovina tuloskasvuodotuksina. Mediaanitasolla konsoli- ja PC-peliyhtididen odotetaan kasvavan vuosittain 28 %
vuosina 2021-2023. Vastaavalla ajanjaksolla mediaani liikevoittoprosentin odotetaan olevan 33 %.
Kokonaisuutena laadukkaista kasvajista ollaan télla hetkelld valmiita maksamaan korkeita kertoimia, mutta
kovat tuloskasvuodotukset eivat j&ta tilaa suuremmille pettymyksille.
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EV/S EV/EBIT Liikevaihdon kasvu (CAGR) EBIT-% (keskiarvo) Atte Riikola
Konsoli- ja PC-peliyhtiét Yritysarvo  2022e 2023e 2022e 2023e 2018-20 2021e-23e 2018-20 2021e-23e .
Frontier Developments PLC 801 6,0 4.3 44,7 212 26% 28 % 18 % 18 % ! ; Analyytlkko
Embracer Group AB 7759 49 38 16,5 12,7 17 % 60 % 7% N% +358 44 593 4500
Starbreeze AB 67 54 07 214 2,0 -30% 102 % 37% 9% N atte.riikola@inderes.fi
CD Projekt SA 3686 14,4 14,3 313 32,2 69% -20% 40% 43%
Paradox Interactive AB (publ) 1578 81 7.8 22,2 234 31% 4% 40 % 32%
Koei Tecmo Holdings Co Ltd 6245 10,0 9.4 23,0 211 3% 25% 30% 44%
Sumo Group PLC 985 65 5.7 358 316 29% 31% 7% 18%
Team17 Group PLC 1011 87 8.0 267 24,9 40 % 10 % 32% 32% Roni Peuranheimo
Playway SA 596 86 7.7 12,6 15 64% 23% 64% 68 % Analyviikko
11 Bit Studios SA 257 20,8 44 87,4 8,5 20% 47% 46% 35% nalyyt
Enad Global 7 AB (publ) 306 44 17 212 16,5 280% 45% 0% 13% +358 505610455
Tinybuild Inc 409 71 65 19,6 171 26 % 25% 10% 34% roni.peuranheimo@inderes.fi
Cl Games SA 54 39 1,0 12,7 27 -24% 75% -29% 35% “’
Remedy (Inderes) 440 8.7 5.7 28,1 16,1 46% 18% 18% 33%
Mediaani 596 71 5.7 222 17,1 31% 28% 18 % 33%
Keskiarve 1617 8.1 55 277 16,3 46% 37% 15% 32% Rovio | Kurssi: 6.37

Lisda | Tavoitehinta: 8.00

Seurannassamme olevaa konsoli- ja PC-pelikehittdja Remedya hinnoitellaan vuoteen 2022 (EV/S 8,7x ja
EV/EBIT 28x) katsottuna reilusti yli verrokkien mediaanitason. Vuonna 2023 arvostus on liikevaihtokertoimella
(5,7x) mediaanin tasolla ja EV/EBIT-kertoimella (16x) jo alle mediaanin. Nédemme Remedyn yhtena sektorin
laadukkaimmista yhtidista, joka ansaitsee preemioarvostuksen. Nakemyksemme mukaan Remedyn kehitteilld
olevat peliprojektit mahdollistavat yhtiolle seuraavan merkittdvan kasvuloikan vuosille 2023-2024, jonne
katsottuna osakkeen arvostus on hyvin houkutteleva jo kohtalaisesti menestyvilla peliprojekteilla. Taméan paélle
sijoittaja saa option ennusteitamme paremmin menestyvista hittipeleistd. Viimeisin pdivityksemme Remedysta
on luettavissa taalta.


https://www.inderes.fi/fi/luottavaisin-mielin-kohti-loppuvuoden-tulosloikkaa
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EV/EBIT Liikevaihdon kasvu (CAGR) EBIT-% (keskiarvo)
Monialustaiset peliyhtiét Yritysarvo  2022e 2023e 2022e 2023e 2018-20 2021e-23e 2018-20 2021e-23e
Tencent Holdings Ltd 52921 57 4.9 20,0 17,0 26% 18 % 25% 30%
Electronic Arts Inc 31330 4.6 4.4 14,2 13.3 2% 16 % 26% 33%
Activision Blizzard Inc 34701 4.3 3,8 10.4 87 5% 8% 30 % 43 %
Ubisoft Entertainment SA 5873 26 23 14,7 12,4 -1% 20% 9% 19%
Take-Two Interactive Software In 14860 4.8 42 248 17,7 15 % 12% 10 % 22%
Konami Holdings Corp 5393 24 2,2 9,7 8,9 5% 6% 19% 22%
Nintendo Co Ltd 42841 3.3 3.4 98 97 39% 9% 22% 34 %
Capcom Co Ltd 5035 5.8 55 14,7 13,5 2% 13% 21% 38 %
Square Enix Holdings Co Ltd 4520 17 1.6 10,5 98 2% n% 12% 15%
Bandai Namco Holdings Inc 14529 23 22 18,2 15,8 7% 5% 1n% 12 %
NetEase Inc 52809 3,7 33 1% 16 % 18 % 21%
Nexon Co Ltd 12188 4,6 41 15 98 8% 9% 43% 39 %
Unity Software Inc 34135 277 218 670,9 33% 2%
Krafton Inc 15325 6,0 53 13,7 12,2 32% 35% 43 %
Roblox Corp 57615 19,7 16,2 32% -5%
Mediaani 14860 43 38 14,2 12,8 6% 12% 20% 22%
Keskiarvo 60564 57 4.9 14,4 67,3 10 % 14 % 21% 25%

Monialustaisten peliyhtididen ryhmaan on koottuna pelialan jattildisia, joista moni toimii arvoketjussa niin
pelinkehittdjing, julkaisijoina kuin osaltaan jakelijoina omien alustojensa kautta. Yhtididen laajojen

peliportfolioiden ansiosta tulovirrat ovat huomattavasti tasaisempia ja kannattavuus ennustettavampaa kuin
yhtidillg, joiden liikevaihto on riippuvainen yksittdisen pelijulkaisun onnistumisesta. Vastapainona suuri

kokoluokka rajoittaa osaltaan nédiden yhtididen kasvupotentiaalia. Ryhman vuosien 2021-2023 mediaani

liikevaihdon kasvun odotetaan olevan 12 % ja keskimé&éraisen liikevoittoprosentin 22 %. Témé&n ryhméan

mediaani EV/Liikevaihto-kertoimet vuosille 2022-2023 ovat 4,3x ja 3,8x ja vastaavat EV/EBIT-kertoimet 14x ja
13x, mitké eivat absoluuttisesti ndyté erityisen korkeilta. Poikkeuksena ryhmasta nousevat Unity (2022e EV/S:
28x) ja Roblox (2022e EV/S 20x), joita markkina katsoo perinteisten peliyhtidlasien sijaan metaverse-yhtidina.

MAKRO

YHTIOT

TUNNUSLUVUT

<»

Uy

Atte Riikola
Analyytikko

+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

Roni Peuranheimo
Analyytikko

+358 505610455
roni.peuranheimo@inderes.fi

Rovio | Kurssi: 6.37
Lisda | Tavoitehinta: 8.00



ETUSIVU MARKKINAT

SIJOITUSIDEAT

INDERES.FI

Puuilo Q3 torstaina: Odotettavissa vahvan vertailukauden

sulattelua
Ennustetaulukko Q3'20
MEUR / EUR
Liikevaihto 60,7
EBITA (oik.) 1.1
Liikevoitto 10,8
EPS (raportoitu) 0,09

Liikevaihdon kasvu-% 33,6 %
Liikevoitto-% (oik.) 18,3 %

Ldhde: Inderes

Vertailu Toteutunut

Q3'21e Q3'21e

Inderes Konsensus

65,3
10,5
9.3

0,08

7.6 %
16,1 %

Konsensus

Ylin

2021e

Inderes

262
441
39,0
0,32

9.9 %
16,8 %

Puuilo julkistaa Q3-raporttinsa (huom. poikkeava tilikausi elo-lokakuu) torstaina 16.12. klo 8.30. Yhti6lla on
vastassa sekd myynnillisesti poikkeuksellisen vahva ettéd kuluiltaan normaalia matalampi vertailukausi ja

odotamme tuloksen k&antyvan nyt véliaikaisesti lievdan laskuun. Tokmanni kertoi omassa Q3-raportissaan, ettd
globaalit logistiikan haasteet sekéa raaka-aineinflaatio alkoivat nakya syksylld sen myyntikatteissa, silla niita ei
viety ainakaan toistaiseksi asiakashintoihin. Tokmannin kategoriat ovat vain osin p&allekk&iset Puuilon kanssa,
mutta kehitys nostaa hieman epavarmuutta sitd kohtaan, miten Puuilo on hinnoittelussaan reagoinut

tilanteeseen.
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Ennustamme Q3-lilkkevaihdon kasvaneen 7,6 % vertailukaudesta 65,3 MEUR:oon. Kasvua tukee laajentunut
myymalaverkosto, joka on kasvanut 34 myymalaan (Q3'20: 29 myymalaa). Vertailukelpoisen myynnin
odotamme kuitenkin viime kvartaalin tapaan jélleen lievasti laskeneen, silla vertailukauden myynnin kasvu (+
33,6 %) oli edelleen hurjan kova. Sité tukivat mm. kasvomaskien ja hygieniatuotteiden ylikysynta sekd myos
kuluttajien rahankdytdn suuntautuminen tavaraan mm. matkailun ja palveluiden kustannuksella, kun rokotteita
ei ollut vield saatavilla.

Rahdit ja kustannusinflaatio rasitteina

Odotamme oikaistun EBITA-liikevoiton laskeneen 10,5 MEUR:oon (Q3’20: 11,1 MEUR), mik& on 16,1 %
liikevaihdosta (Q3°20: 18,3 %). Ennustamme myyntikatteiden laskevan 36,0 %:iin (Q3°'20: 36,4 %).
Myyntikatemarginaalia tukee omien tuotteiden osuuden kasvu, mutta laskee merirahtien kallistuminen ja
kustannusinflaatio ostettavien tuotteiden materiaaleissa. Tatd on kuitenkin osin taklattu hankkimalla tavaraa
hyvin etupainotteisesti. Liséksi halpakaupan toimijana Puuilo ei ole immuuni mydsk&aan kilpailijoiden
hinnoittelupaatoksille, mika luo epavarmuutta myyntikate-ennusteeseemme.

Kulurakenteen osalta vertailukausi oli my6s epanormaalin kannattava henkilostokulujen osalta, kun mm.
véliaikainen TYEL-alennus oli voimassa 1.5-31.12. Myds muiden kulujen osalta etenkin markkinointia tehtiin
poikkeuksellisena vuonna 2020 vain 1,7 % liikevaihdosta, kun nyt odotamme paluuta normaalitasolle (2,0-2,5 %
liikevaihdosta).

My6s myymaldiden myynnin kehityksen palautuessa hiljalleen vastaamaan niiden ikarakenteen mukaisia
historiallisia lukuja odotamme kulujen skaalautumisen ottavan hieman takapakkia. Kokonaisuutena
ennustamme henkildstokulujen, muiden kulujen ja aineellisten poistojen nousevan (kertaerista oikaistuna) 20,0
%:iin lilkevaihdosta (Q3'20: 18,2 %). Kertaeria odotamme Puuilon myd&s raportoivan 1,0 MEUR:lla liittyen
listautumiseen, miké painaa lilkkevoiton ennustettamme 9,3 MEUR:oon ja raportoidun osakekohtaisen tuloksen
ennustettamme 0,08 euroon/osake (0,09 euroa/osake).
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Suhtaudumme kasvutarinaan positiivisesti

Puuilo ei ohjeista 2021 tulostaan vaan se ohjaa odotuksia taloudellisilla tavoitteillaan. Tavoitteena on kasvaa
orgaanisesti 10 % vuosittain siten, etta tilikauden 2025 liikevaihto ylittdd 400 MEUR ja EBITA-marginaali
tavoitellaan pidettavéksi 17-19 %:n valilla. Vuoden 2021 liikevaihtoennusteemme on 262 MEUR, mika tarkoittaa
10 %:n kasvua ja EBITA-marginaalin ennusteemme on 16,8 %. Suhtaudumme yhtién kasvutarinaan pidemmalla
aikavalilla erittdin positiivisesti, mista syysta suosituksemme osakkeelle on lisda. Lyhyen ajan kuoppia voi
kuitenkin kurssikehityksessa olla tarjolla, mikali odotuksemme lievasti laskevasta tuloskehityksesta toteutuu
Q3'21-Q1'22 valilla. Julkisesti saatavilla olevaa konsensusennustetta ei Puuilosta keratd, mutta Reutersin
palvelussa nakyvien yksittaisten analyytikkojen ennusteet odottavat lievaa tuloskasvua Q3:lle.
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Glaston: Kunnon tilausjulkistus pitkasta aikaa

Glaston julkisti eilen mukavan kokoisen Q4:lle kirjattavan eristyslasilinjatilauksen ranskalaiselta asiakkaalta.
Tilausjulkistukset ovat edelleen olleet harvassa ja kyse oli Q4:n ensimmaéisesta julkistuksesta, mutta usein tdama
on kiinni asiakkaasta. Positiivinen nakemyksemme yhtiosté ja osakkeesta sai taas tukea. Sekad ennusteemme,
lisaa-suosituksemme ettéd 1,45 euron tavoitehintamme ovat ennallaan.

Glaston kertoi eilen saaneensa kahden eristyslasilinjan tilauksen ranskalaiselta ikkunavalmistajalta TRYBA:Ita,
joka on yhtion vanha asiakas. Tilauksen saamiseen vaikuttivat perinteiseen tapaan Glastonin TPS-
valilistajarjestelma (thermo plastic spacer) seké vahva huolto- ja tukitarjonta. Yhden eristyslasilinjatoimituksen
arvo on tyypillisesti 1,0-2,5 MEUR ja arvioimme eilen julkistetun tilauksen arvoksi yhteensa 3,0 MEUR. Tilaus on
huomattava, kun sitd verrataan Glastonin yleensa yksittaiselld kvartaalilla julkistamien tilausten arvoon
(tyypillisesti 5-10 MEUR). Varsin pienelld toimialalla asiakkaat usein kilpailusyista estavat tekeménsa tilauksen
julkistuksen ja Glastonilla julkistettujen tilausten osuus on yleensa alle 20 % kaikista laitetilauksista.

Q4:lle kirjattavia tilausjulkistuksia voi vield tulla lisaa ja eilen tiedotettu tilaus vahvistaa uskoamme yhtion
kohdemarkkinan kasvuun kaikilla sektoreilla. Myds osakkeen arvostus on aiempaa houkuttelevammilla tasoilla:
vuoden 2022 P/E (11x) ja EV/EBITDA (6x) ovat 29-33 % verrokkien mediaania alempana.
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Goforen marraskuu ennakoitua parempi

Goforen liikevaihto ja kokonaiskapasiteetti kuukausitasolla

~ O o

Liikevaihto (MEUR)
[N]

oliili

V21 2/21 3/21 4/21 5/21

Liikevaihto 2019
m Liikevaihto 2021

Léhde: Gofore ja Inderes

Gofore kertoi eilen marraskuun liilkevaihtonsa kasvaneen noin 33 % 11,3 MEUR:oon. Saavutettu liikevaihto oli
jonkin verran 10,6 MEUR:n tasalle asetettua ennustettamme korkeampi. Yhtion ansaintalogiikkaa mukaillen
tama oli seurausta odotuksiamme voimakkaammin kasvaneesta kokonaiskapasiteetista seka vertailukautta

suuremmasta tydpdivien lukumaarasta.

6/21 7/21 8/21 9/21 10/21 /21 12/21

m Liikevaihto 2020
m Liikevaihto 2021e
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Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Enn Enn

2020 1721 2/21 321 4 5/21 6/21 721 8/21 9/21 10/21  1M/21  12/21 | 2021
Liikevaihto (MEUR) 78,0 7.5 8,1 9,7 8,5 8,8 9,1 27 85 10,4 10,2 13 9,0 [103,6
muutos, % 22% | 22% 36% 43% 33% 46% 48% 13% 52% 265% 17% 33% 26% |33%
Liikevaihto/henkils/tydpaiva, kk (TEUR) 050 050 049 050 051 050 016 045 054 054 053 045
muutos, % v/v 1% |42% 35% -06% -08% 36% MN8% -97% 95% 106% 83% 50% 40%
Henkilostokasvu, kk 142 3 9 54 1 8 4 -6 6 n 13 19 3 125
Oma kapasiteetti + alihankinta, kasvu kk 182 14 12 53 2 9 -1 -79 67 25 20 8 3 133
Alihankinta kokonaiskapasiteetin liséksi (%) 138% 139% 138% 131% 126% 125% 48% 123% 136% 148% 162% 162%
Léhde: Gofore ja Inderes

Marraskuun lopussa Goforen henkilostdon lukumaara oli 846 (+ 19 lokakuusta), kokonaiskapasiteetti 784 (+ 21
lokakuusta) ja alihankinta 152 (+ 19 lokakuusta). Ennakoimaamme paremmin kehittynyttd kokonaiskapasiteettia
heijastellen Gofore on onnistunut kasvuvauhdin yllapitémisen kannalta tarkeisséa rekrytoinneissa varsin
mainiosti etenkin, kun huomioidaan se, ettd nettomuutokset pitavat siséllaan myos kasityksemme mukaan
normaalia vilkkaampana pysytelleen vaihtuvuuden. Yleisesti ottaen kokonaiskapasiteetin kehityksesta on hyva
huomata se, ettd oman henkiléstoméaaran kasvu on alihankinnan kasvua arvokkaampaa. Taman taustalla on
omien kéasiparien korkeampi kateprofiili.

Gofore antoi tyypilliseen tapaansa myos asiakastoimituksia koskeneita tilannepaéivityksia. Marraskuussa yhtio
valittiin pitk&aikaisen asiakkaan CSC - Tieteen tietotekniikan keskus Oy:n tiedontuotannon IT-ratkaisujen

ensisijaiseksi toimittajaksi. Kyseessa on neljan vuoden ja kokonaisarvoltaan noin 6 MEUR:n suuruinen sopimus.

Samalla yhtio kertoi, ettei aiemmin lokakuussa mainittu DigiFinland-yhteisty®d liittyen integraatioalustan sekéa
integraatioiden kehittamis- ja yllapitotdiden toimittamiseen kdynnisty lainkaan kapasiteettipuutteista johtuen.
Kyseessa olisi ollut toimijoiden valisen yhteistyon laajentaminen, kestoltaan kolmivuotinen ja arvoltaan 5,7
MEUR:n kokoinen sopimus. Nain ollen tdiden kdynnistamatta jattamisella ei ole sen suurempia vaikutuksia
Goforen lahivuosien mahdollisuuksiin, eikd mydsk&aan yhtion ja DigiFinlandin véliseen muuhun yhteistyohon.
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Goforen tyontekija- ja tydpaivakohtainen liikevaihto indikoi laskutusasteiden pysyneen edelliskuukausien

tasoilla. K&sityksemme mukaan laskutusasteissa on isossa kuvassa kuitenkin edelleen parannettavaa. T&ma Joonas Korkiakoski
parannusvara helpottaa orgaanisen kasvun tavoittelua ja ansaintalogiikkaa mukaillen tarjoaa realisoituessaan ‘ Analyytikko
tyokalut myds kannattavuusnostoille (Q4'21e: EBITA 14 %). & +358 40 182 8660

joonas.korkiakoski@inderes.fi
Lapi koronapandemian Gofore on onnistunut rekrytoinneissaan hyvin ja siten pysynyt kiinni vahvassa
orgaanisessa kasvussa (noin 10 %). Tama yhdessa alkuvuonna toteutetun CCEA-yrityskaupan kanssa tukee niin

| kui i lunkin k hdolli ia.
oppuvuoden kuin ensi vuoden alunkin kasvumahdollisuuksia Gofore | Kurssi: 24.10

Gofore ohjeistaa ndkemyksemme mukaan hyvin varovaisesti liikevaihdon ja oikaistun lilkkevoiton kasvua. Emme Véhennd | Tavoitehinta: 20.00

kuitenkaan ole toistaiseksi tehneet oleellisia muutoksia tai lyhyen tai keskipitkdn aikavélin ennusteisiimme.
Taten odotamme Goforen liikevaihdon kasvavan téné vuonna yrityskauppojen vetédmana 33 % 104 MEUR:oon.
Oikaistun EBITA-tuloksen arvioimme puolestaan kasvavan 28 % 13,8 MEUR.
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Oriolan yt-neuvottelut paattyivat, tavoitteena noin 7 MEUR:n

vuotuiset saastot

Oriola julkisti 4.10.2021 suunnitelmansa yhtion toimintamallin optimoimiseksi ja organisaatiorakenteen
uudistamiseksi, jota kommentoimme tarkemmin taalla. Yhtio tiedotti eilen, ettd naiden suunnitelmien vuoksi
kéynnistyneet yhteistoimintaneuvottelut ovat nyt paattyneet. Neuvottelut koskivat noin 600 tydntekijaa Oriolan
molemmissa toimintamaissa, Ruotsissa ja Suomessa. Yhtion mukaan yt-neuvottelut ja toimintamallin
uudistaminen ovat ensimmaisia toimenpiteita yhtion lyhyen aikavalin toimintasuunnitelmassa, jonka tavoitteena
on onnistunut tuloskaanne.

Neuvottelujen tuloksena Oriola véhentda yhteensa 120 tyotehtdvéaa, joista 52 Suomesta ja 68 Ruotsista. Tama
on 4 % Oriolan henkiloston maarasta tammi-syyskuussa 2021 (2798). Henkilostovahennys toteutetaan
paattamalld seka maaraaikaisia etté toistaiseksi voimassa olevia tydsuhteita. Oriola totesi lokakuussa, etta
neuvottelut voisivat johtaa enimmilléén 130 tydtehtavéan vahenemiseen ja alustavan arvion mukaan se vastaisi
noin 7 MEUR:n vuotuisia kustannussaastoja. Maanantain tiedotteessa yhtio totesi uudelleenjarjestelyilla
saavutettavan arviolta noin 7 MEUR:n vuotuiset séastot, joiden odotetaan toteutuvan Q122 alkaen. Tasséa
mielessa neuvottelujen tulos oli odotetun kaltainen, eikd se aiheuta muutoksia I&hivuosien ennusteisiimme tai
ndkemykseemme yhtiosta.

Oriola kirjaa henkildstdvahennyksiin liittyen noin 2,9 MEUR:n vertailukelpoisuuteen vaikuttavat kulut, joiden
oletamme osuvan Q4'21%:lle. Laskimme tama&n takia vuoden 2021 raportoitua liikevoittoennustettamme 13 %
tasolle 18,6 MEUR (2020: 20,4 MEUR). Oriola ohjeistaa vuoden 2021 oikaistun liikevoiton pysyvan samana tai
kasvavan vuoden 2020 tasosta. Meiddan ennusteemme vuoden 2021 oikaistusta liikevoitosta pysyi ennallaan ja
odotamme sen kasvavan 14 % edellisvuodesta 23,8 MEUR:oon (2020: 21,0 MEUR).

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi
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Oriola osoitti vakuuttavia tuloskadnteen merkkeja lokakuussa julkistetussa Q3-raportissa ja yhtio teki
parhaimman kvartaalituloksen kolmeen vuoteen (Q3-raportin jélkeinen péivityksemme on luettavissa tésta).
Vuosia kestédnyt heikko tuloskehitys vaatii radikaaleja muutoksia organisaatiossa, ja mielestamme
organisaatiota ravistellaan uuden johdon toimesta nyt tilanteen vakavuuden vaatimalla tavalla. Oriolan yt-
neuvotteluista saavutettavat kustannussaastot auttavat yhtiota pitkaan odotetussa tuloskaanteessa, mutta
markkinaodotusten saavuttamiseksi yhtion tulisi jatkaa myds muita kannattavuuden parantamiseen tahtaavia
toimenpiteitd. Konsensusennuste Oriolan vuoden 2022 oikaistulle liikevoitolle on 33 MEUR, mika tarkoittaa
noin 40 %:n tuloskasvua tastd vuodesta. . -
Oriola | Kurssi: 1.97

Lisda | Tavoitehinta: 2.20
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Titaniumin uusmyynti oli pirtedaa marraskuussa

Titanium Hoivarahaston tuotto-%
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Titanium julkaisi kuukausittain raportoitavien rahastojensa osalta marraskuun luvut, joiden perusteella yhtion
uusmyynti sujui verrattain mallikkaasti. Hoivarahaston oma pddoma kasvoi kuun loppuun mennessa 8 MEUR:lla
447 MEUR:oon (10/21: 439). Katsauskauden nettomerkinnét olivat rahaston tuottokehityksesta oikaistuna
laskelmiemme mukaan karkeasti noin 6 MEUR, mik& oli hyvin linjassa odotustemme kanssa. N&in ollen
arvonmuutosten osuus katsauskauden padaomien kasvusta oli noin 2 MEUR. Kohteiden lukumaérassa ei
tapahtunut kuukauden aikana muutoksia, ja nettovuokratuotto pysyi lokakuun tasolla 5,43 %:ssa. Rahaston
velkamé&ara pysyi ennallaan, joten salkun LTV laski maltillisesti 31,4%:iin (31,7 %).
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Baltia Kiinteistot -rahaston uusmyynti jatkui vahvana, ja katsauskauden lopussa rahaston oma pddoma nousi 55
MEUR:oon. Nettomerkinnat olivat laskelmiemme mukaan noin 5 MEUR, ja mielestémme Titaniumin pitdisikin
pystya yllapitémaéan vastaavaa tasoa keskipitkalld aikavalilla. Rahasto myds tiedotti marraskuun lopussa
uudesta merkittavasta 40 MEUR kiinteistosijoituksesta Riikaan, jonka my6téa rahasto siirtyi vaiheeseen, jossa se
hyddyntaa myds velkarahaa kohdehankinnassaan. Vaikka Riian liikekiinteistd on yksittdiseksi hankinnaksi
selvasti suurempi kuin olimme rahaston alkuvaiheessa odottaneet, parantaa se kuitenkin rahaston lyhyen
aikavalin tuottopotentiaalia nostamalla sen sijoitusastetta merkittédvasti. Nakemyksemme mukaan velkavivun
kayttdonotto myds indikoi, ettd rahastolla on kohdeputkessaan muitakin potentiaalisia sijoituksia. Tdma taas
hélventaa riskia siitd, ettei pddomaa saada allokoitua riittdvan tehokkaasti uusiin sijoituskohteisiin.
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Muidenkaan rahastojen osalta raportti ei tarjonnut yllatyksia, kun Titanium Varainhoidon ja Kasvuosingon

padomat kasvoivat yhteensd 2 MEURlla. Isossa kuvassa marraskuun kuukausikatsaukset olivat siis linjassa ) Sauli Vilén
ennusteisiimme ndhden, eivatka siten aiheuta tarvetta ennustemuutoksille. Julkaisimme Titaniumista viikko 4 COO, analyytikko
sitten laajan raportin, joka on luettavissa taalla. 3 +358 44 025 8908

sauli.vilen@inderes.fi

Matias Arola
Analyytikko

+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi
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NoHon loppuvuosi sujunut hieman odotuksiamme paremmin

NoHo raportoi eilen marraskuun lilkevaihtonsa ja toisti nakyméansa joulukuun osalta. Numerot olivat hieman
odotuksiamme paremmat johtuen etenkin Suomen erittdin hyvésta kysynnasté. Yhtion velkataakka jatkaa
laskuaan my6s loppuvuoden aikana, mika on talla hetkella todella tarkeaa.

Marraskuussa liikevaihto oli 23 MEUR ja operatiivinen kassavirta yli 3 MEUR. Molemmat luvut olivat odotetusti
linjassa yhtion Q3-tuloksen yhteydessa antaman ohjeistuksen seka meidén arvioidemme kanssa. Joulukuun
liikevaihdon yhti6 arvioi olevan 23 MEUR ja operatiivisen kassavirran noin 3 MEUR. Tasot ovat linjassa yhtion
aiemman arvion kanssa ja yli oman ennusteemme. Kuluttajakysynté on jatkunut joulukuussa viela
odotuksiammekin voimakkaampana ja kdsityksemme mukaan etenkin Suomessa kysyntd on kasvaneista
tartuntamaarista huolimatta erittdin vahvaa kiitos koronapassin. Koska joulukuun kovin kysyntapiikki alkaa
hiljalleen olla takanapain, ei joulukuun numeroihin ei mielestdmme liity oleellista epavarmuutta.

Kokonaisuutena NoHon Q4 tulee sujumaan olosuhteet huomioiden varsin hyvin. Liikevaihto tulee olemaan noin
70 MEUR, eli noin 85-90 % suhteessa yhtion normaaliin tasoon. Talla volyymilla yhtion pitaisi myds tehda ihan
kelvollista tulosta, vaikka huippukannattavuuksista jaadaankin vield kauas. Lyhyella aikavalilla tulosta
tarkedmpé&a on operatiivinen kassavirta ja arviomme mukaan yhtio tekee sita nyt noin 9-10 MEUR Q4:l1a.
Laskelmiemme mukaan téma taso riittdad hyvin myos lainataakan keventamiseen.

Arviomme mukaan yhtion nettovelka tuleekin laskemaan Q3:n lopun 159 MEUR:sta noin 150-155 MEUR tasolle
riippuen Eezyn myynneista seka investoinneista. Yhtion raportoimat operatiiviset kassavirrat eivat sisélld Eezyn
myynteja ja odotamme NoHon jatkavan Eezy-omistuksensa keventamista.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
e COO, analyytikko
+358 44 025 8908
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Tiedotteella on pieni positiivinen vaikutus ennusteisimme, mutta isoa kuvaa yhtion osalta se ei muuta.

Heikentynyt tautitilanne on jélleen lykannyt yhtién markkinaympéristdn normalisoitumista ja nostanut esiin ‘ Sauli Vilén

huolia uusista rajoituksista (Norjassa ja Tanskassa molemmissa rajoituksia kiristetty). Kuten olemme aiemmin A COQO, analyytikko
todenneet, kykenee NoHo operoimaan varsin hyvilld kayttdasteilla koronapassin alaisuudessa ja téssa ¢ +358 44 025 8908
ympéristdssa kassavirta on reippaasti plussalla. On selvé4, ettd mahdolliset uudet rajoitukset, jotka koskisivat ‘,\ sauli.vilen@inderes fi

myo6s koronapassia, heikentaisivéat yhtion kassavirtaa selvasti. Yhtiolla on hyvét ndytot operoida
kassavirtapositiivisesti varsin kireiden rajoitusten alaisuudessa ja kassavirtanegatiivisuus vaatisi todennakoisesti
ns. hatdjarrun kayttoa. Mahdolliset uudet rajoitukset ovat luonnollisesti taysin riippuvaisia pandemiatilanteen

kehityksesta. Matias Arola

Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi
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Nurminen Logistics aiesopimukseen yhteistyon
kasvattamisesta konttijunapalvelun tarjoamisessa

Nurminen Logistics tiedotti maanantaina allekirjoittaneensa aiesopimuksen NTEX AB:n ja Stena Rederin kanssa
nykyisen yhteistyon kasvattamisesta ja konttijunapalvelun tarjoamisesta Aasian ja Pohjois-Euroopan
markkinalle. Sopimuksen osapuolet hyddyntdvat Nurmisen Nordic Hub -konseptia Helsingin ja Kotkan
satamissa ensimmaisellad neljdnneksella ja tarjoavat FCL- seka LCL -palveluita, jotka perustuvat useisiin
yhteyksiin Suomesta Skandinaviaan ja muualle Pohjois-Eurooppaan.

Nurmisella on nykyaan konttijunissaan molemmin suuntaista liikennetta Aasian ja Ruotsin valilla. Yhtion mukaan
tiivistamalla yhteisty6té Stena Groupiin kuuluvan NTEX:n kanssa, yhtidilla on mahdollista tarjota ja tuottaa
nopeasti tarvittavia palveluita Ruotsin, Norjan ja Tanskan markkinoille. Yhteistyon avulla koko
konttijunapalvelua on mahdollista kehittda seuraavalle tasolle.

Mielestamme nyt kirjoitettu aiesopimus tukee yhtion kasvutavoitteita ja on onnistuessaan osaltaan
mahdollistamassa asiakaskunnan laajentamistavoitteita etenkin Pohjoismaiden alueella. Tassa kohtaa
aiesopimuksen vaikutuksia on vield vaikea ennakoida, mutta mielestdmme se osoittaa kuitenkin ulkomaista
asiakas- sekd kumppanuuskiinnostusta yhtion Aasian konttijunaliikennettd kohtaan. Valittomia vaikutuksia
ennusteisiimme tai ndkemykseemme yhtiosta sopimuksella ei ole.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

( ‘ Aapeli Pursimo
Lda Analyytikko

=2 +358 40 719 6067
‘\:’ aapeli.pursimo@inderes.fi
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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
Oriola 1.97 -1.0% Lisaa 2.20 1.6 % 24.0 255 17.9 13.8 21 0.07 3.5% 357
Orion 34.80 0.1% Lisaa 38.00 9.2% 241 18.2 226 171 6.8 1.50 43 % 4888
Orthex 9.92 0.3% Lisaa 12.50 26.0% 19.0 17.9 15.8 12.9 5.3 0.27 27 % 176
Outokumpu 5.28 -0.8% Vahenna 5.50 4.2 % 3.9 3.7 6.0 4.6 0.8 0.05 0.9% 2388
Ovaro Kiinteistosijoitus ~ 3.12 03% Véahenna 3.40 9.0% 0.6 0.00 0.0% 28
Panostaja 0.69 -11% Vahenna 0.70 1.4 % 2071 32.2 0.9 0.03 43 % 36
Partnera Oyj 2.22 6.7 % Lisaa 2.40 8.1% 13.4 19.5 9.0 10.7 11 0.10 4.5 % 80
Pihlajalinna 12.04 -0.3% 284 % Lisaa 13.20 9.6 % 12.5 15.0 14.8 151 22 0.24 20% 272
Piippo 3.48 0.6 % 10.1% Vahenna 3.00 -13.8% 31.9 36.5 141 17.7 0.6 0.00 0.0 % 4
Ponsse 40.60 -2.9% 39.0% Vahenna 45.50 121% 18.0 12.9 14.6 10.8 3.8 1.00 25% 137
PunaMusta Media 5.65 0.0% 1.8 % Véhenna 5.80 27% 18.5 20.7 211 15 0.15 27% 70
Puuilo 8.04 -0.0% 10.7 % Lis&da 8.50 5.8% 221 20.4 19.7 16.6 20.2 0.25 31% 681
Qt Group 134.40 26% 133.3% Vahenna 160.00 19.0 % 136.2 110.5 73.0 57.6 51.4 0.00 0.0% 3384
Raisio Vaihto-osake 333 -1.0% 42% Vahenna 3.50 53% 28.8 19.0 26.8 19.8 2.0 0.13 3.9% 526
Rapala VMC 8.10 -0.5% 85.8% Lis&da 11.00 35.8% 131 9.6 141 10.6 23 0.20 25% 312
Raute 20.40 -1.9% -10.1% Vahenna 23.00 12.7 % 24061 13.0 9.7 23 0.80 39% 86
Reka Industrial 3.51 -51% -0.3% Véahenna 3.50 -0.3% 12.6 75 9.8 73 1.8 0.05 14 % 20
Relais Group 25.50 12% 73.5% Véahenna 26.00 20% 21.0 29.8 17.6 225 5.1 0.40 1.6 % 455
Remedy Entertainment  35.95 -3.9% -7.8% Osta 50.00 39.1% 40.7 28.0 40.9 281 5.5 0.20 0.6 % 469
Revenio Group 55.75 -0.2% 10.8% Lisda 58.00 4.0 % 78.0 68.2 59.7 48.1 19.1 0.38 0.7% 1487
Robit 391 -22% 71% Lisaa 4.50 15.1% 64.1 34.9 18.0 16.4 17 0.00 0.0% 82
Rovio 6.37 -0.9% 0.9% Lisaa 8.00 25.7% 13.7 8.3 15.6 8.9 25 0.12 1.9% 467
Rush Factory Plc 2.39 -2.0% 5.8% Lisda 3.30 38.1% 1.9 ne 5.6 3.6 6.4 0.00 0.0% 5
Sampo 43.84 0.2% 26.8% Lisaa 48.00 9.5% 15.4 83 20.6 8.5 19 1.80 41% 24060
Sanoma 13.12 -1.5% -4.5% Lisaa 15.50 18.1% 19.6 19.3 17.4 15.9 3.0 0.54 41% 2139

Scanfil 7.60 -4.5 % 16.6 % Vahenna 8.30 9.2% 171 13.2 141 10.9 2.4 0.19 25% 489
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Yhtié Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 21 EV/EBIT 21 P/E22 EV/EBIT 22 P/B21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Sievi Capital 2.05 49% 89.8% Lisaa 2.50 22.0% 6.8 47 9.9 6.6 13 0.05 2.4% 18
Siili Solutions 14.02 -11% 58% Lisaa 17.00 213 % 14.7 16.4 125 131 43 0.34 2.4% 98
Sitowise Group 8.01 -22% -24% Lisaa 9.30 16.1% 244 19.3 17.8 14.8 25 0.12 1.5% 281
Solteq 4.00 -24% 429% Osta 6.00 50.0 % 17.0 135 13.2 10.3 27 0.10 25% 77
Solwers 8.10 11% -3.0% Lisaa 9.00 1.1% 27.7 17.7 17.2 "7 22 0.08 1.0 % 69
Soprano 0.34 -5.2% -N.5% Myy 0.30 -13.0% 21.8 20.6 1.6 0.00 0.0% 6
Sotkamo Silver (SEK) 1.49 -4.9 % -525% Véhenna 1.70 14.2 % 226 13 0.00 0.0% 298
SRV Group 0.49 -33% -16.7% Vahenna 0.50 1.0% 39.0 1.0 129 0.7 0.00 0.0% 129
SSH Communications 2.58 -3.0% 52.2% Myy 1.80 -30.2% 64.4 21.7 0.00 0.0% 100
Security

Stora Enso 15.32 -24% -2.0% Vahenna 15.50 11% 10.3 13.8 14.8 123 13 0.45 29% 12085
Suominen 4.91 -35% -3.3% Lisaa 5.25 6.9 % 15.5 1.3 14.9 10.1 1.8 0.20 41% 282
Taaleri 10.55 0.5% 29.9% Vahenna 11.50 9.0% 14.2 1.9 215 13.0 13 1.40 13.3% 304
Talenom 12.16 -1.8% -19.2% Lisaa 15.50 275% 47.3 374 39.2 317 12.3 0.17 1.4 % 539
Tecnotree 1.32 11% 87.8% Osta 170 28.6% 226 15.4 16.2 1.4 6.9 0.00 0.0% M4
Teleste 5.10 -0.4% 13.6 % Vahenna 5.50 7.8% 19.8 10.1 12.9 10.2 14 0.15 29% 92
Telia Company (SEK) 34.86 -0.3% 27% Lisaa 39.00 1.9% 21.2 131 16.4 18.2 21 2.00 57% 142564
Terveystalo 112 -0.5% 10.8% Osta 13.00 16.9 % 17.3 16.9 17.5 16.0 22 0.30 27% 1423
TietoEVRY 26.12 -0.6% -2.8% Osta 34.00 30.2% 1.2 10.0 10.0 1.0 1.8 1.35 52% 3097
Titanium 14.95 1.0% 15.4 % Lisaa 16.00 7.0% 14.9 12.6 12.2 9.8 6.7 0.88 59% 153
Toivo Group 2.69 -3.8% 58% Vahenna 2.90 7.6 % n7 1.9 8.2 10.3 26 0.00 0.0% 143
Tokmanni Group 18.10 -1.4 % 1.5% Osta 25.00 38.1% 14.0 13.0 131 125 43 0.99 55% 1065
United Bankers 13.95 0.0% 30.4% Véhenna 14.00 0.4% 15.6 10.3 14.5 9.4 34 0.70 5.0% 146
UPM-Kymmene 32.48 -1.2% 6.6 % Lisaa 35.00 7.8% 15.0 1.8 17.0 14.5 17 1.30 4.0 % 17328
Vaisala 51.50 0.0% 276 % Vahenna 42.50 -17.5% 326 34.9 31.9 30.2 8.2 0.63 1.2% 1876
Valmet 36.79 1.3% 57.5% Lisaa 38.50 4.6 % 18.1 1341 16.7 1.6 4.2 1.05 29% 5499

Verkkokauppa.com 6.70 -1.5% -5.9% Vahenna 8.50 269% 19.2 141 17.3 12.6 8.4 0.25 3.7% 301
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