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Markkinakatsaus Indeksit
Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa néahtiin tiistaina nousupéiva (Eurostoxx 600 +1,4 %), ja USA:ssakin péaiva OMXH

eteni nousumerkeissa (Nasdaq +2,4 %, Dow Jones +1,6 % ja S&P 500 +1,8 %). Sijoittajat palasivat ostolaidalle

heikon maanantain jalkeen. Euroopassa nousukarjessa olivat kaivos- ja energia-alan osakkeet. 1.30 %
12529.9

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin varovaisissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta
|ahtdtasoillaan ja Kiinan Shanghai Composite 0,1 % plussalla. Tunnelmat piristyivat USA:n vanavedesséa
omikron-huolista huolimatta.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,127 dollarissa. DAV

o,
Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 71,4 dollarissa/bbl (+0,4 %). 1'36 A’
15447.4
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Makrotapahtumat, 22.12.2021

15:30 USA: BKT lopullinen (%), Q3 , ennuste
(Reuters) 0,0 /edellinen 0,0

17:00 USA: Kuluttajaluottamus, joulu , ennuste
(Reuters) 112,0 /edellinen 109,5

17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (kpl) ,
marras , ennuste (Reuters) 6,54M /edellinen 6,34M
17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (%-
muutos) , marras , ennuste (Reuters) - /edellinen 0,0


https://www.inderes.fi/node/305907
https://www.inderes.fi/node/305693
https://www.inderes.fi/node/305923
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Velkakirjamarkkinalla kulunut vuosi oli heikko, riskien
hinnoittelu tekee paluutaan

Negative returns for most major bond markets in 2021

Switzerland = Germany
Italy Britain
— Australia
Source: Refinitiv Datastream Reuters graphic/Dhara Ransinghe 20/12/2021

Globaalilla velkakirjamarkkinalla eletéddn muutosten aikoja. Kulunut vuosi oli tuotoiltaan heikko (ks. kuvio), ja
korkojen nousu on leimannut markkinaa. Yhdysvalloissa 10-vuotinen korko on noussut vuoden aikana n. 50
korkopistetta 1,4 %:iin ja Italiassa 40 korkopistettd 1,0 %:iin. Saksassa nousu on ollut vaatimattomampaa, 20
korkopistettd, heijastellen USA:n ja euroalueen rahapolitiikan eroja. Korkojen nousu jatkunee kaikissa
kehittyneissa talouksissa ensi vuonnakin, ja USA:ssa 10-vuotisen koron povataan nousevan yli 2 %:iin.
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USA:n korot erkaantuneet Euroopasta
10-vuotisen velkakirjan korko, %
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Tarjonnalla on taas valia

Keskuspankit ovat olleet viime vuoden velkakirjamarkkinan kaikki kelpaa -ostajia, mutta nyt netto-ostojen
vahentyessa tilanne muuttuu. Neljan suurimman kehittyneen talouden keskuspankit vahentavat arvioiden
mukaan ostoja 2000 miljardilla dollarilla ja se ndkyy myds velkakirjojen hinnoittelussa. Tarjontaan, eli valtioiden
velkaantumiseen, kiinnitetdan taas enemman huomiota ja riskikin pilkahtaa esiin keskuspankkien painoarvon
vahentyessa. Tama tietdd samalla korkopaineiden nousua velkakirjoissa. Esimerkiksi JPMorgan ennustaa, etté
USA:n, Saksan ja Ison-Britannian 10-vuotisen velkakirjan korot nousevat 75, 45 ja 55 korkopistettd vuoden
2022 loppuun mennessa.
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Luonnollisesti ennusteeseen vaikuttaa myos tarjonta: mitd enemman velkakirjoja lasketaan liikkeelle, sita
matalampi hinta ja korkeampi korko. Reutersin kokoamien ennusteiden mukaan ensi vuonna useissa
suurmaissa (Ranska, Italia, Espanja) tarjonta ylittda pitkasta aikaa EKP:n ostot, mika antaa tilaa uudelle riskien
hinnoittelulle. Toki taytyy muistaa, ettd EKP ei ole kokonaan vetamassa pois ostojaan, mutta kddnnekohdassa
kuitenkin ollaan. Keskuspankkien ja talouspolitiikan tiet ovat erkaantumassa ja se tekee velanotosta
vaikeampaa.

Velkakirjamarkkinaa rautalangasta on vaannetty taalla.

MAKRO
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https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/velkakirjamarkkina-rautalangasta-vaantaen-unelias-paaomajatti
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Musti laaja raportti: Erikoiskauppojen muotovalio

Tarkistamme Mustin tavoitehinnan 32,0 euroon (aik. 31,0 €) ja toistamme vahenn&-suosituksen. Pidémme
yhtion kilpailuasemaa kaikissa toimintamaissa vahvana ja kannattavan kasvun jatkamiselle ei ole nakopirissa
merkittavia esteitd. Nykyisistd korkeista arvostuskertoimista johtuen l&hivuosille hahmottelemamme tuotto-
odotus jad matalaksi, mutta ndemme sen pitkélti neutraalina defensiivisesséa ja matalariskisessé osakkeessa.
Yhtiosta julkaistu laaja raportti on luettavissa taalla.

Mustin markkina-asema on vahva nopeasti kasvavalla ja defensiivisellda markkinalla

Musti Group on Pohjoismaiden johtava lemmikkieldintarvikeyhtio. Strategia erottuu kilpailijoista Mustin kyvylla
tarjota asiantuntevaa neuvontaa (Musti-expertit) sek@ muita laajempaa ja korkealaatuisempaa tuotevalikoimaa,
joista merkittdvaa osaa (O&E-tuotteet) ei ole saatavissa muualta. Mustin toimintamalli mahdollistaa sille
kilpailijoita selvasti korkeamman kannattavuuden ja samalla korkean asiakasuskollisuuden. Kasvuajurina toimii
vahvassa nousussa oleva lemmikkivanhemmuustrendi, joka tarkoittaa ihmisten yha yleisempaa taipumusta
kohdella lemmikkejadn perheenjasenind. Trendi on kasvattanut korkealaatuisten premium-ruokien seka
monipuolisemman tuote- ja palveluvalikoiman kysynt&aa, joihin Musti keskittyy valikoimassaan. Mustin
markkinaosuus on Pohjoismaissa noin 25 % ja se on viime vuosina vallannut markkinaosuutta etenkin
paivittdistavarakaupoilta seka pieniltd lemmikkieldintarvikkeiden erikoisliikkeilta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Musti Group | Kurssi: 30.98
Vahenna | Tavoitehinta: 32.00


https://www.inderes.fi/fi/erikoiskauppojen-muotovalio
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Tavoitteet ovat mielestamme realistiset ja ennusteemme ovat vain lievasti niiden alapuolella

Mustin konsepti on erityisen vahva uusien pentujen parissa ja yhtid on saanut selkeda vetoapua pandemian
aloittamasta pentubuumista, joka on alkanut osoittaa hiipumista. lImié on kiihdyttanyt markkinan kasvua
véliaikaisesti, mutta jo ennen pandemiaa markkinan kasvu oli vahvaa (4,6 % CAGR 2013-2018). Mustin kasvua
tukee edelleen verkoston laajentaminen ja nuorissa myymaldissa on jaljella yldsajopotentiaalia. Mustin
asiakasrajapinta alkaa olla trimmattu erinomaiseksi, mutta taustafunktioiden toiminnassa on vielad
tehostamispotentiaalia. Kokonaisuutena Mustin 2022 liikevaihdon ennustamme kasvavan 15 %:lla 393
MEUR:oon ja oikaistun EBITA-marginaalin nousevan 11,7 %:iin (2021: 10,8 %). 2025 ennusteessamme liikevaihto
kasvaa 504 MEUR:oon ja EBITA-% nousee 13,4 %:iin kulujen skaalautuessa. Mahdollinen laajentuminen uudelle
markkinalle tarjoaa mielestémme positiivisen option pidemmalla tahtaimella.

Matala tuotto-odotus on linjassa tuottovaateemme kanssa ja osake on neutraalisti hinnoiteltu

Tulospohjainen arvostus on léhivuosina edelleen korkea (2022e P/E 36x ja EV/EBITDA 16x sekd 2023e 31x ja
14x). Puhtaasti Idhivuosien kertoimien tarkastelu ei mielestémme anna kuitenkaan oikeaa kuvaa yhtion arvosta
johtuen vahvasta konseptista sekd nakymista. Myos merkittdva osa Mustin myymaldistd on edelleen
yldsajovaiheessa. Katsomme arvonmaérityksessa vuoteen 2025 asti nakyvyyden ollessa hyva léhivuosien
etenemistad kohtaan. Mustin edetessa ennusteidemme mukaisesti arvioimme, etta sita hinnoitellaan vuonna
2025 eteenpain katsovalla P/E-kertoimella 25-30x, mika tarkoittaisi ennusteillamme 33-39 euron hintaa.
Nykyinen korkea arvostus pitad tuotto-odotuksen valilla 2022-2025e ennustamastamme vahvasta
tuloskasvusta (17 %/v) huolimatta rajallisena kertoimien asteittain maltillistuessa, eikd 5 %/v arvonnousun péaalle
tuleva 1-3 %/v osinkotuotto aivan riitd positiiviseen suositukseen, vaikka kyseessa on rajatapaus.
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Kinnusen jorinat: Arvonmaarityksen ihmeellinen maailma, osa
3: Suhteellinen arvostus

Arvonmaaéritys ei ole kovaa tiedetta. Vaikka teoreettinen kehikko olisi selked, subjektiivisista arvioista ja
ndkemyksista ei pddse eroon. Kéypa arvo on siis aina ndkemys, eikd ole mitdén absoluuttisen oikeaa arvoa. On
vain paremmin perusteltuja arvioita ja erilaisia tuotto-odotuksia. Pyrin kolmiosaisessa sarjassa avaamaan
kaytetyimpia arvonmaaritysmenetelmia seka niihin liittyvia ongelmia. Ensimmaisessa osassa avasin
teoreettisesti "oikeinta” arvonmaaritystapaa eli kassavirtamallia (DCF). Toisessa osassa aiheena olivat
arvostuskertoimet, jotka ovat yleisin tai keskustelluin tapa hahmottaa yrityksien arvostusta. Tuoreimmassa
kolmannessa osassa, josta tama kirjoitus on tiivistelma, kasittelen suhteellista arvostusta. Menetelmien kautta
paasemme arvonmaarityksessa ja osakkeiden hinnoittelussa lahemmas totuutta, tai ainakin tutustumaan
tarkemmin menetelmiin, joita on kaytetty pitkdan hyvalla menestyksella.

Johdanto suhteelliseen arvonmaéritykseen

Suhteellisen arvonmaéarityksen ydin tulee esille jo nimessa. Suhteellisessa arvostuksessa tarkastellaan
sijoituskohteen arvostusta suhteessa muihin samankaltaisiin sijoituskohteisiin. Tassé kirjoituksessa keskitymme
osakkeisiin, mutta periaatteessa ajatus on laajennettavissa kaikkiin omaisuusluokkiin — ja vertailuja voi tehda
myds eri omaisuusluokkien vaililla. Jos jarkevia vertailukohtia on saatavilla runsaasti, suhteellinen arvostus antaa
yleensa hyvan viitekehyksen osakkeen hyvéaksyttavélle arvostukselle.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi


https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/arvonmaarityksen-ihmeellinen-maailma-osa-1-dcf-malli
https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/arvonmaarityksen-ihmeellinen-maailma-osa-2-arvostuskertoimet
https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/arvonmaarityksen-ihmeellinen-maailma-osa-3-suhteellinen-arvostus
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Samalla sektorilla toimivia yhtioité on yleenséa perusteltua arvottaa suunnilleen samalla tavalla, vaikka yhtict
eivat tietenk&aan koskaan ole identtisia. Tietyt arvostuserot ovat taysin perusteltuja. Yleensa analyytikkokielella
puhutaan "preemiosta” tai "alennuksesta” suhteessa verrokkiryhmaan ja tietysti avataan, pidetadnké tata
perusteltuna. Syitd preemioon voivat olla esimerkiksi keskimaéraistd vahvempi tuloskasvunakyma,
markkinaosuuksien voittaminen, yhtion koettu laatu, parempi ndkyvyys tuloskehitykseen, alempi riskiprofiili tai
poikkeuksellisen vahvat kilpailuedut ja painvastoin. Toimialan tulevaisuuden voittajia on luonnollista hinnoitella
merkittavasti korkeammalle kuin toimialan odotettuja havigja. Vertailua tehdaéan yhtioille relevanteilla
arvostuskertoimilla, joita voivat olla esimerkiksi P/E, EV/EBIT, EV/S ja osinkotuotto. Tarkeimmét
arvostuskertoimet vaihtelevat eri sektoreilla ja eri yhtioprofiileissa.

Vertailu voi olla yksiulotteinen, kuten perinteisissa yhtidraporteissa Inderesilld, tai monimutkaisempi. Ohessa on
esimerkkina Inderesin Sampo-analyysissa kadyttdma verrokkiryhm4, joka antaa mielestani hyvan kuvan yhtion
arvostuksessa suhteessa verrokkeihin. Kuvakaappaus on edellisestd 8.12.2021 julkaistusta péivityksesta.
Sampo on ylped siitd, ettd yhtio on "tylsad” sijoituskohde. N&in ollen lienee luonnollista, ettd myos yhtion
verrokkitaulukko on varsin tylsa: kertoimista mukana ovat P/E-luku, P/B ja lisdksi yhtiossa merkittavassa roolissa
oleva osinkotuotto. EV/EBIT- ja EV/EBITDA-kertoimet toki tippuvat pois myos sen takia, ettéd finanssikonsernille
nama luvut eivét ole jarkevia.

Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi = Markkina-arvo  Yritysarvo PIE Osinkotuotto-% P/B
Yhtis MEUR MEUR 2021e 2022e¢ 2021 2022e¢ 2021
164,85 14498 15927 277 233 26 37 2,0

209,80 10242 10371 7.8 18.8 49 44 42

362,00 4438 4573 174 209 6.1 5.0 47

1.38 23n 2380 7.6 13,0 9.1 06

102,20 825 943 7.5 121 7.8 7.8 23

86,24 4021 7830 12,7 131 42 5.0 1

Admiral 3068,00 10657 10953 10,9 19.6 9.6 6.1 6.5

Direct Line 274,60 4252 4409 10,7 9.7 9.3 9.2 14
Linea Dire 155 179 1785 154 149 6.0 6.4 44

393.40 56835 64910 14,8 124 55 5.8 16

204,95 84184 102233 10.1 8.9 5.1 5.4 1.0

ssicurazioni Generali 18.66 29624 39425 10,1 9.7 6.0 6.0 11

1 Finandal Corp 163,55 20048 23959 144 149 21 24 2,0
Baloise Holding 143,20 6287 4434 ns 10.3 49 5.2 0.9

Hannover Re 161,85 19629 23106 160 126 35 38 17

Munich Re 250,55 35170 34226 123 102 41 43 12
Sampo (Inderes) 44,09 24198 24478 155 207 a1 94 19
Keskiarvo 136 140 55 5.6 23
Mediaani 125 128 51 53 17
Erotus-% vrt. medioan] 24% 62% -20% 7% 15%

Lahde: Thomson Reuter 25, Huomautus: Inderesin kayttama markki

na-arvo el ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkelta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Sampo saa tukea arvonmaarityksesséa tukea tasesubstanssista, osinkotuotosta ja tuloksesta, mutta esimerkiksi
nopeasti kasvavien SaaS-yhtididen kohdalla yksik&an néista tekijoista ei valttématta anna jarkevaa
lopputulemaa. Suhteellisen arvonmaéarityksen rooli kasvaa usein yhtidiss4, joiden arvolle on muuten véhemmén
luonnollisia tukipisteita - silloin arvo pohjautuu valtaosin tulevaisuuden odotuksiin. Sen takia monimutkaisempi
esimerkki onkin luonnollista ottaa SaaS-maailmasta.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

Sekéd arvonmaarityksen vaikeusasteen ettd suhteellisen arvostuksen roolin kasvaessa kannattaa pyrkia
olemaan yha tarkempi sijoituskohteiden vertailussa ja asemoimaan kohdeyhtid joukossa oikein. Erot voittajien
ja havigjien valilla ovat todella suuria ja muutokset voivat olla nopeita. Pelkk& arvostuskertoimien vertaileminen
ei enaa riitd, kun pyrimme pohtimaan tarkemmin my&s millaiset arvostuserot ovat perusteltuja ja miksi. Monia
tekijoité on vaikea kvantifioida, mutta vertailuissa pyritdan kuitenkin siihen. Merkityksellisia tekijoita voivat olla
esimerkiksi ennustettu:

. Liikevaihdon kasvunopeus

. Kannattavuus (liikevoittomarginaali)

. Liikevaihdon jatkuvuus ja kestavyys

. Liiketoiminnan ennustettavuus (luottamus ennusteisiin)
. Bruttomarginaali ja kannattavuuspotentiaali

. Markkinan koko ja yhtion potentiaalinen markkinaosuus
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Eurooppalaisten SaaS-yhtididen arvostuskehikko
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Seuraavassa esimerkisséa olen esittdnyt eurooppalaisten SaaS-yhtididen arvostuskehikon, jossa suhteutetaan
liikevaihdon kasvun ja liikkevoittomarginaalin summaa seka vuoden 2022 ennustettua EV/S-kerrointa. Koska
yksittdisten yhtididen tarkasteleminen ei ole tdman kirjoituksen kannalta oleellista, en ole tarkoituksella
merkinnyt yhtidita kuvaajaan. My6s data on jo marraskuun jélkeen vanhentunut. Esimerkki kertoo kuitenkin,
miten suhteellista arvostusta voidaan tarkastella moniulotteisesti pelkkien arvostuskertoimien sijaan. Oikein ja
jarkevasti rakennettu viitekehys tukee arvonmaéaritysta, mutta pohjautuu tietysti jalleen valtaosin ennusteisiin

tulevaisuudesta.
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Tassa esitetty teksti on tiivistelméa laajemmasta kirjoituksesta, joka 10ytyy taalta. Tekstissa kasitellaan

suhteellisen arvostuksen vahvuuksia, heikkouksia ja kdytannén soveltamista. Juha Kinnunen

Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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NoHo antoi tulosvaroituksen uusien ravintolarajoitusten
seurauksena

Suomen hallitus linjasi eilen illalla ravintolarajoitusten merkittavéasta kiristdmisestd Omikron-aallon
hillitsemiseksi. Samassa yhteydessa NoHo laski loppuvuoden ohjeistustaan ja ilmoitti jalleen suurista
lomautuksista. NoHon osalta tulosvaroitus oli varsin lieva ja nyt ilmoitetuilla rajoituksilla on vain rajallinen
vaikutus yhtiéén. Suurempi kysymys onkin rajoitusten kesto, sillé pitkittyess&dan rajoituksilla voisi olla merkittavia
vaikutuksia NoHolle.

Paivitetyt ravintolarajoitukset leikkaavat merkittédvasti aukioloaikoja ja suurimpana muutoksena aiempaan on
merkittdvat muutokset koronapassin kaytdssa. Jouluaatosta alkaen ravintolat saavat olla auki 22 asti (anniskelu
loppuu 21). 28.12 alkaen ruokaravintolat saavat olla auki kahdeksaan koronapassilla ja anniskeluun keskittyvat
ravintolat sulkevat ovensa klo 18. Rajoitukset ovat voimassa kolme viikkoa 28.12 alkaen. Pdaministeri lupasi
tiedotustilaisuudessa tukia ravintola-alalle, mutta mekanismi ja summat ovat viela hamaran peitossa.

NoHo odottaa nyt Q4 operatiivisen kassavirran olevan yli 8 MEUR (aik. yli 10 MEUR) ja koko tilikauden
kassavirran yli 10 MEUR (aik. noin 12 MEUR). Vaikutus johtuu pa&osin siita, ettd rajoitukset astuvat voimaan
ennen lomautuksia. Liikevaihdon osalta NoHo odottaa nyt Q4:lté alle 70 MEUR liikevaihtoa (aik. noin 70 MEUR)
ja koko vuodelta noin 185 MEUR (aik. noin 190 MEUR). Samassa yhteydessad NoHo ilmoitti lomauttavansa ison
osan henkilostostaan.

Arviomme mukaan ravintolarajoitukset tulevat leikkaamaan NoHon kysynnan 30-40 %:iin normaalitasosta. Yhtio
ei pysty nykyisilla rajoituksilla operoimaan kassavirtapositiivisesti, mutta kassan poltto ilman kayttdpadoman
muutoksia pystytadn aiempien kokemusten perusteella painamaan arviomme mukaan kuukausitasolla 1-3
MEUR:oon riippuen investoinneista. Lopullinen kassavirtavaikutus riippuu valtion tarjoamista tuista.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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e COO, analyytikko
+358 44 025 8908
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NoHo Partners | Kurssi: 7.38
Lisda | Tavoitehinta: 9.00
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NoHon kannalta keskeinen kysymys on rajoitusten kesto. Mikali rajoitusten kesto jaisi nyt kaavailtuun kolmeen

viikkoon ja sen jalkeen palattaisi takaisin koronapassin alaisuuteen jisi vaikutus NoHolle hyvin pieneksi ‘ Sauli Vilén
(tammikuu muutenkin vuoden hiljaisin kuukausi). Jos taas rajoituksia joudutaan jatkamaan t&sta ja koronapassi 4 COO, analyytikko
pysyy hyllylla, olisi talla luonnollisesti yhtidlle isompia vaikutuksia. Pidempé&éan jatkuvan kassan polton lis&ksi : +358 44 025 8908
myds kéyttdpadoma tulisi asettamaan painetta yhtién nykyiselle varsin hyvalle likviditeettitilanteelle. Rajoitusten ‘,\ sauli.vilen@inderes.fi

kehittyminen riippuu luonnollisesti tdysin Omikron-aallon hillitsemisen onnistumisesta, joka ei ole NoHon
omissa kasissa.

NoHo Partners | Kurssi: 7.38
Lisda | Tavoitehinta: 9.00
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Keskolla menee edelleen hyvin myos analyytikkopuhelun
perusteella

Kesko kavi tiistaina jarjestamassaan analyytikkopuhelussa tarkemmin lapi eri segmenttien kehitysta ennen
hiljaisen periodin alkamista. Puhelun sisalldssa ei ollut suurempia yllatyksia, mutta se jatti meille positiiviset
tunnelmat Keskon omasta tekemisesta loka-marraskuun myyntilukujen taustalla. Emme ole tehneet
ennustemuutoksia tai muutoksia ndkemykseemme. Katso viimeisin paivityksemme Keskosta taalta. Myos
Keskon padjohtaja kavi pitdmassa esityksen sijoittajapaivillamme marraskuussa ja se on katsottavissa taalta.

Paivittdistavarakaupassa (PT) myynti K-ruokakaupoille on aiemmin kerrotun

mukaisesti jatkanut hyvéassé kasvussa (loka-marraskuussa +3 %). Segmentin sisélld etenkin ravintoloille
suuntautuvan Kespron myynti on kehittynyt vahvasti loka-marraskuussa (+20 %) ja muun muassa pikkujoulujen
paluu tuki marraskuun myyntid. Ruuan hintainflaatio on toistaiseksi jatkunut Suomessa hyvin maltillisena, eika
saatavuushaasteita PT-kaupassa ole Keskolla ollut. Omikron-variantti on kommenttien perusteella siirtdnyt
jalleen volyymia Keskon ruokakaupassa verkkokanavaan, mutta arvioimme etté aikaisintaan vasta joulukuun
luvuissa ndhdaan, onko se siirtanyt jalleen ravintoloille suuntautuvaa myyntia takaisin ruokakauppoihin.

Yhtion ensimmainen ruuan verkkokaupan MFC-jakelukeskus on valmistumassa Ruoholahteen H1'22 aikana ja
sen pitdisi nostaa kerdilytehoa selvasti valmistuessaan. My6s norjalainen kilpailija Oda on aloittanut Suomessa
ottamaan pilottiasiakkaita ruuan verkkokaupassaan pk-seudulla. Kesko ei vaikuta olevan erityisen huolissaan
uudesta tulokkaasta. Myds ndkemyksemme mukaan Keskon panostaminen laatuun ja sen laaja valikoima
erottavat sen Odan tarjonnasta. Arvioimme Odan kilpailevan etupaassa hinnoilla ja siten enemman Prisman
verkkokauppaa seka Lidlin kivijalkaa vastaan.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

ﬁ Olli Vilppo

26 Analyytikko
+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

Kesko | Kurssi: 29.15
Lisaa | Tavoitehinta: 31.00


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/kesko-q3-huipputulosta-yha-vaikeampi-parantaa
https://www.inderes.fi/fi/videot/kesko-sijoituskohteena-sijoittajapaiva-22112021
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Rakentamisessa ja talotekniikassa (R&T) loka-marraskuun myynnin kehitys on ollut vield hieman
vahvaa alkuvuotta parempaa (loka-marraskuu +17 % vrt.) yritysasiakkaiden myynnin kasvun kautta. Osaa
vahvasta kasvusta selittédd edelleen voimakas inflaatio mm. puutavarassa, tietyissa terdstuotteissa seka

muoveissa. Saatavuushaasteet Kesko on onnistunut seldttdmé&aan R&T:ssé edelleen hyvin. Uusin R&T:n Ruotsin

yritysosto odotetaan edelleen saatavaksi maaliin Q1'22:n aikana.

Autokaupassa myynti on laskenut loka-marraskuussa noin 5 %:lla, silld uusien autojen saatavuus rajoittaa
myyntid. Yhtio vaikutti kuitenkin erittain tyytyvaiseltd Autokaupan uudistetun strategian toimeenpanon
etenemiseen. Kaytettyjen autojen myynnissa seka palveluiden myynnissa on nahty hyvaa kehitysta, mika on
paikannut uusien autojen saatavuushaasteita.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Vilppo
26 Analyytikko
: +358 40 7619380
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Kesko | Kurssi: 29.15
Lisaa | Tavoitehinta: 31.00
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YIT alaskirjaa Trigoni-hanketta

Pasilan tornialueelle sijoittuva Trigoni-hanke ei todennakoisesti toteudu suunnitelmien mukaan, ilmoitti YIT
keskiviikkona aamulla. YIT, Helsingin kaupunki ja Senaatti-kiinteistot ovat yhdessa paéattaneet kdynnistaa
neuvottelut Trigoni-hankkeen sopimuksen purkamisesta. Arviomme mukaan hanke ei enda sovellu YIT:n
uuteen strategiaan ja myds yhtion laskelmien mukaan hankkeen saumat taloudelliseen kannattavuuteen olisivat
olleet heikot.

YIT on kuitenkin tehnyt hankkeen eteen merkittévasti toita ja sen epdvarmuudesta johtuen YIT joutuu
alaskirjaamaan yhteensa 15 MEUR suunnittelukuluja vuoden 2021 Q4:lle. Alaskirjaus ei vaikuta YIT:n 23.11.2021
péivitettyyn vuoden 2021 tulosohjeistukseen, joten arvioimme hankkeen kariutumisen olleen jo osin mukana
ohjeistuksen alaskirjauksissa. Merkittavia muutoksia ndin ennusteisiimme ei ole tulossa, mutta hankkeen
kariutuminen aiheuttaa huolta my&s muista pitkdaikaisista kehityshankkeista, jotka ovat koronan myota
joutuneet odotuskannalle.

Yhtion mukaan pieni tontti ja kolmikulmaiset korkeat rakennukset osoittautuivat erityisen haasteelliseksi
yhtéloksi. Lisdksi rakennuskustannusten voimakas nousu ja koronapandemian taloudelliset vaikutukset
kiinteistdmarkkinoihin, vuokralaiskysyntdan ja sijoittajien nakemyksiin vaikuttivat lopulliseen paatdkseen aloittaa
neuvottelut hankkeesta vetaytymiseksi.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Koponen
Analyytikko

© +358 44 274 9560

‘ \/’ olli.koponen@inderes fi

YIT | Kurssi: 4.31
Vahenna | Tavoitehinta: 5.00
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SRV:n seuraavaan Kalasataman tornitaloon tulee vuokra-
asuntoja ja paivakoti

SRV ja kansainvadlinen kiinteistévarainhoitaja PATRIZIA ovat allekirjoittaneet sopimuksen vuokra-asuntoja ja
paivakotitilat sisaltdvan asuintornin toteuttamisesta Helsingin Kalasatamaan. Sopimuksen arvo on noin 101
MEUR ja kyseessa on SRV:n omakehitteinen hanke, misséa talot myydaén sijoittajille pddosin ennen
rakentamisen aloittamista.

Hanke vapauttaa SRV:lle pddomia ja on véhempiriskisempi kuin omaperusteisten asuntojen tekeminen. Yhtio
on nyt rakentanut Kalasatamaan REDIn kauppakeskuksen viereen kolme taloa, josta kaksi on myyty kuluttajille
ja yksi on tehty sijoittajille.

Neljénnen tornitalon (T7) rakentaminen aloitetaan tammikuussa 2022 ja tilauskantaan hanke kirjataan vuoden
ensimmaiselld neljdnnekselld. Hankkeen odotetaan valmistuvan vuonna 2023. Korkeiden asuntotornien
rakentaminen ei ole viela lyonyt yhtidssa leiville, mutta prosessi kehittyy koko ajan. Hankkeella ei ole vaikutusta
ennusteisiimme, mutta tukee odottamaamme kehitystd. Odotuksissa on vield, ettd useita tornitaloja kdynnistyy
lahivuosien aikana.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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SRV Yhti6t | Kurssi: 0.46
Vahenna | Tavoitehinta: 0.50
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Taaleri sai kasaan rahoituspaketin uusiutuvan energian
hankekehityksilleen

Taaleri ilmoitti eilen, ettd sen Energia liilketoiminta on sopinut 44 MEUR:n rahoituspaketista koskien 20-30
aurinko- ja tuulivoimahankkeen kehitysta. Rahoituspaketti on kasittadksemme téysin vierasta pddomaa ja se
toteutetaan Taalerin taseen ulkopuolella. Olimme odottaneet jonkinlaista rahoitusjérjestelya uusiutuvan
energian hankekehityksen kiihdytykseen, joskin olimme arvioineet, etta jarjestely toteutetaan
rahastomuotoisena.

Rahoituspaketin tarkoituksena on mahdollistaa Taaleri Energialle uusien hankkeiden kehitys seuraavaa
rahastoa varten. Kéytannossa siis yhtion on tarkoitus kehittda valmiiksi 20-30 hanketta, jotka sitten myyd&aan
paadosin SolarWind3-rahastolle sen perustamisen jéalkeen. Valmiit hankkeet parantavat rahaston l&apinakyvyytta,
nopeuttavat sen ylosajoa ja helpottavat sen uusmyyntid. SolarWind 3 on Taalerin historian merkittavin rahasto
ja arviomme mukaan sen tavoitekoko tulee olemaan 700-800 MEUR. Rahastoa p&astdan keradmaéan arviomme
mukaan 2023 alkupuolella. Rahoituspaketilla ei ole lyhyella aikavalilld suoraa vaikutusta Taalerin numeroihin,
mutta se laskee jonkin verran SolarWind3:een liittyvid ennusteriskeja. Kesélld julkaisemamme edelleen
ajankohtainen laaja raportti on luettavissa taalta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Taaleri | Kurssi: 11.15
Vahenna | Tavoitehinta: 11.50
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Cibus hankkii Norjasta kaksi uutta kiinteistoa m Matias Arola

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

Cibus tiedotti tehneensé kaksi uutta kiinteistdhankintaa Norjassa. Transaktio kasittda kaksi
péivittdistavarakauppaa, joiden vuokrattava pinta-ala on yhteensa noin 5400 neli6ta ja padvuokralaisina
toimivat Norgesgruppen ja Remal000. Toinen kiinteistdista sijaitsee Pohjois-Norjassa ja toinen maan
lounaisosassa. Kiinteistdjen kauppahinta on yhteensé 13,4 MEUR ja transaktio on tarkoitus saada maaliin 23.

joulukuuta. Kasper Mellas
Analyytikko

Yhtio tiedotti kuluvan vuoden syyskuussa laajentuvansa Norjaan, joten kaksi uutta kiinteistoa sisaltanyt +358 45 6717 150

hankinta on télle loogista jatkumoa. Olemme kommentoineet yhtion Norjaan laajentumista kasper.mellas@inderes fi

yksityiskohtaisemmin taalla. “’

Nykyiset ennusteemme sisaltavat hiljattain toteutetun suunnatun osakeannin myo6ta uusia hankintoja noin 120

MEUR edest4 vield tdaman vuoden puolella, joten julkaistu kauppa ei aiheuta valitdnts tarvetta Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 270.00
ennustemuutoksille. Olemme julkaisseet yhtidsta viime viikolla péivitetyn laajan raportin (vapaasti Véahenna | Tavoitehinta: 250.00
luettavissa taalld) seka videon (katsottavissa taalla).



https://www.inderes.fi/fi/uutiset/cibus-laajentuu-norjaan-276-meurn-portfoliokaupalla
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https://www.inderes.fi/fi/videot/cibus-kasvuun-kaasua
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Reka Kaapelille hyvan kokoinen tilaus Pohjoismaista

Reka Industrial tiedotti aamulla, ettd sen tytaryhtio Reka Kaapeli on tehnyt merkittdvan maakaapelisopimuksen
Pohjoismaissa toimivan verkonrakennusyhtion kanssa. Sopimuksen kokonaisarvo on yli 7 MEUR ja se tulee
laskutukseen p&aaosin vuoden 2022 Q1:lla.

Sopimus on arvoltaan yhtion kokoluokassa kohtuullisen suuri ja noin 5 % ennustamastamme vuoden 2022
liikevaihdosta. Valitonta ennusteiden tarkistuspainetta tilaukset eivat kuitenkaan aiheuta, silla ennusteemme
pohjautuvat tiettyyn peruskuormaoletukseen, minka sisélle nyt tiedotettu sopimus mielestémme lukeutuu.

Kotimaan markkinan ulkopuolisen onnistumiset ovat yhtidlle térkeitd, silla Suomen markkina oletettavasti
supistuu lievasti keskipitkalla aikavalilla. Taman taustalla on vuotuisen investointiaktiviteetin oletettu
maltillistuminen toimitusvarmuusvaatimusten téaytantdonpanoajan jatkon seurauksena. Tasta todennakoista
seuraavaa kysynnan muutosta yhtion olisi mielestémme tarkedéa onnistua paikata muiden markkinoiden
kysynnélld, mihin nyt tiedotettu sopimus tarjoaa mahdollisesti yhden referenssin.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Reka Industrial | Kurssi: 3.44
Vahenna | Tavoitehinta: 3.50
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Sitowise pienilla ostoksilla Olli Koponen

O Analyytikko

) +358 44 274 9560
Sitowise ilmoitti tiistaina pienesta yritysostosta, missa se ostaa rakennusten rakennesuunnittelua tarjoavan ‘V' olli.koponen@inderes.fi

Insin6oritoimisto Jorma Jaaskeldinen Oy:n osakekannan. Kauppahintaa ei julkistettu. Jorma Jaaskeldinen Oy on

tiedotteen mukaan suunnitellut satoja rakennuksia Suomessa ja omaa téstd johtuen monipuolista kokemusta

rakennushankkeiden suunnittelusta ja -konsultoinnista. Ostettavan yhtion liikkevaihto on viime vuosina ollut noin Sitowise | Kurssi: 7.90
1MEUR:n tasoa, joten ostolla ei ole merkittavia vaikutuksia ennusteisimme, mutta se tukee hyvin Iahivuosien Lisa4 | Tavoitehinta: 9.30
tuloskasvunakymaa.

Yritysostoa varten yhtio jarjestda suunnatun annin, jossa se laskee lilkkeeseen 50 441 Sitowisen omaa
osaketta, jotka Sitowisen hallitus laski liikkeeseen yhtidlle itselleen 29.6.2021. Osakkeiden merkintdhinta on
7,93 euroa osakkeelta ja maara vastaa vain noin 0,1 % yhtion osakkeista.

Osakeanti suunnataan Insinddritoimisto Jorma Jaaskeldinen Oy:n myyjélle osana yritysostoa. Myyja kayttaa
ndin osan kauppahinnasta osakkeiden merkitsemiseen osakeannissa. Yritysosto tukee Sitowisen kasvua ja
strategian toteutumista, minka lisdksi osakeannin tarkoituksena on sitouttaa myyjat Sitowiseen yritysoston
jalkeen.
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Avidly aktivoitui yrityskaupoissa ja laajentaa kansainvalista
liiketoimintaansa

Avidly tiedotti allekirjoittaneensa sopimuksen englantilaisen Digital 22 Online Limitedin (“Digital 22”)
ostamisesta. Digital 22 on isobritannialainen inbound-markkinoinnin asiantuntijayhti®, joka on Avidlyn tavoin
Hubspotin kumppaniohjelman korkeimmalla Elite-tasolla. Kauppa laajentaa Avidlyn maantieteellista
lasndoloa erityisesti Isoon-Britanniaan ja osin myds Kanadaan.

Yritysosto on Avidlyn kokoluokkaan ndahden kohtuullisen kokoinen

Digital 22:n liikevaihto vuonna 2020 oli 2,15 MEUR ja nettotulos 0,44 MEUR. Vuoden 2021 alun (tammi-
syyskuu) aikana ostokohteen liikevaihto kasvoi noin 10 %, mutta vastaavasti nettotulos laski noin 40 %
edellisvuodesta. Ennusteemme Avidlyn vuoden 2021 liikevaihdolle on 29,3 MEUR, josta yrityskauppa on
kooltaan alle kymmenesosan. Kauppa on yhtion kokoluokkaan nahden pienehkd, mutta

tuo sen kasvuun kuitenkin ndkyvan epdaorgaanisen piristysruiskeen.

Kaupan hinnoittelu vaikuttaa kirealta, mutta on tulospohjaisesti perusteltavissa

Kauppahinta on noin 1,2 MEUR, josta noin 2/3 maksetaan kéateiselld ja noin 1/3 osakkeilla. Lisdksi Avidly maksaa

myyjille vuosina 2024-2025 Digital 22:n hyvélle kehitykselle ehdollisen enintdéan noin 4,9 MEUR
lisékauppahinnan. Koko kauppahinta on siten enimmillaén noin 6,1 MEUR. Olettaen neutraalin nettokassan
kauppahinta vastaa arviomme mukaan noin 0,5-2,6x EV/Liikevaihto -kerrointa vuodelle 2021, kun Avidlyn
vastaava kerroin on 0,9x. Liikevaihtopohjaisesti kaupan arvostus nayttaa siten hyvin kireélta. Toisaalta

tulospohjaisesti kauppahinta vastaisi 3-14x P/E-kerrointa vuoden 2020 luvuilla tai 5-24x kertoimia vuodelle 2021

arvioimillamme luvuilla. Tulospohjaisesti kauppahinta on perusteltavissa, etenkin mikéli ostokohteen vuoden
2020 vahva kannattavuus ei johtunut merkittavissa maarin kertaluonteisista erista.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Avidly | Kurssi: 4.87
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Ensimmainen yrityskauppa sitten vuoden 2019
‘ ‘: Antti Luiro
Avidlyn noin vuosi sitten péivitettyyn kasvustrategiaan kuuluu orgaanisen kasvun ohella yritysostot. Yhtit (A Analyytikko
on kuluneen vuoden aikana my6s kertonut tutkivansa aktiivisesti mahdollisia kohteita. Tiedote kaupasta ei siten e *+358 50 5714893
ole yll&tys, joskin piddmme yrityskaupan toteuttamista hyvana merkkina yhtion perustan vakaantumisesta ‘,\\’{\» antti.luiro@inderes fi

erityisesti vuoden 2019 lopun haasteiden jalkeen. Avidlyn edellinen yrityskauppa oli

vastaava saksalainen inbound-markkinoinnin yhtié Netpress. Témé kauppa toteutettiin elokuussa 2019 ja oston
lisédkauppahinta maksettiin etuajassa kesélla 2020, joten Avidly on onnistunut vastaavissa

yrityskaupoissa. Odotamme Avidlyn jatkavan yrityskauppakohteiden tutkimista ja vastaavien kauppojen
toteuttamista lahivuosina.

Avidly | Kurssi: 4.87
Osta | Tavoitehinta: 6.00

Kaupalla ei vélitonta vaikutusta loppuvuoden ennusteisiimme tai ndkemykseemme

Yrityskaupan odotetaan toteutuvan tammikuussa, joten silla ei ole kaupasta aiheutuvia kuluja lukuun
ottamatta vaikutusta loppuvuoden ennusteisiimme. Kaupalla ei mydskaan ole valitonta vaikutusta
ndkemykseemme yhtiosta. Paivitamme yrityskaupan ennusteisiimme viimeistadn Q4-raportin julkaisun
yhteydessa. Edellinen raporttimme yhtidstéa on luettavissa taalta.
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Valmet kotiutti karkeasti 100 MEUR:n arvoisen paperikoneen
lajinvaihtotilauksen Saksasta

Valmet tiedotti tiistaina, etta yhtio toimittaa laajan paperikoneen lajinvaihtouudistuksen ja siihen liittyvan
automaatiopaketin Model Paper Eilenburgille Saksaan. Projektissa télla hetkelld sanomalehtipaperilajeja
tuottava paperikone uudistetaan tuottamaan kevyita kierratettyja ulkopakkauskartonkilajeja. Kayttéonotto on
suunniteltu vuoden 2024 alkuun.

Tilaus sisaltyy Valmetin Q4:n saatuihin tilauksiin. Tilauksen arvoa ei julkisteta. Tamantyyppisen tilauksen
kokonaisarvo on tyypillisesti noin 90-100 MEUR.

Valmetin Q4:n tilausvirrasta on tulossa vahva

Projekti on Valmetin mittakaavassa nakemyksemme mukaan suurempaa keskikokoa ja se tukee Paperit -
liiketoimintalinjan ja koko Valmetin Q3:n lopun jo valmiiksi erittdin vahvaa tilauskantaa (Valmetin Q3:n lopun
tilauskanta 4,2 miljardia euroa, +25 % vertailukaudesta). Tilauksella ei kuitenkaan ole valitdnta vaikutusta
Valmetin ldhiaikojen ennusteisiimme tai ndkemykseemme yhtiosta.

Q4:lla Valmet on tiedottanut Saksan projektiin liséksi parista muustakin arviomme mukaan keskikokoisesta
projektitilauksesta. Liséksi Valmetin tilaustiedotteet painottuvat tyypillisesti kvartaalin loppuun ja seuraavan
kvartaalin alkuun, joten yhtidlta voi tulla vield Q4:sta koskevia tilaustiedotteita. Sektorin uutisvirran ja Valmetin
Q3-raportissaan julkistamien ja kokonaisuutena suotuisien lyhyen ajan markkinanakymien perusteella
arvioimme metsasektorin investointiaktiviteetin pysyneen terveella tasolla loppuvuoden aikana. N&in ollen
Valmet tulee arviomme mukaan kotiuttamaan myds Q4:lta hyvan tilauskertyman tilauksien osalta hyvin
sujuneen vuoden 2021 paatteeksi, mikd osaltaan tukee positiivista nakemystamme yhtiosta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Valmet | Kurssi: 36.43
Lisda | Tavoitehinta: 38.50
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Sen sijaan tilausten jakauma ei vélttdmatta tule olemaan loppuvuodesta optimaalinen, silld globaalisti
vaikeutunut koronatilanne voi heikentda palveluiden kysyntad, kun asiakkaat pyrkivat minimoimaan
tartuntariskeja ja sité kautta tuotantohairididen uhkaa. Kokonaisuutena my6s Valmetin Palvelut -liiketoiminta on
parjannyt korona-aikana uusien tilausten osalta kohtuullisesti, joten koronariskit eivat mielestamme paina
kokonaisuutena positiivista kokonaiskuvaa huomattavan paljon.

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Valmet | Kurssi: 36.43
Lisda | Tavoitehinta: 38.50
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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
Endomines (SEK) 2.61 1.2% -14.4 % Vahenna 2.50 -4.2% 1.8 0.00 0.0% 571
Enedo 0.23 0.0% -73.9% Myy 0.30 277 % 16.6 13.2 21 0.00 0.0% 16
Enersense International 6.36 -2.8% -23.4% Vahenna 7.00 10.1% 141 18.4 131 7.7 19 0.10 1.6 % 85
eQ 23.75 1.7 % 4.8 % Vahenna 25.00 53% 25.6 19.5 26.0 19.8 12.2 0.96 4.0 % 942
Etteplan 16.85 -0.3% 30.1% Véhenna 17.00 0.9% 20.6 17.6 18.5 151 43 0.40 2.4% 421
Evli Pankki 23.30 26% 91.0% Lisaa 2450 52% 171 16.4 5.3 2.30 9.9% 563
Exel Composites 6.77 17 % -8.3% Lisaa 8.40 241% 217 24.8 12.4 1n2 2.8 0.18 27 % 80
F-Secure 474 -0.1% 23.5% Véhenna 5.30 1.9% 376 346 349 26.6 8.2 0.04 0.8% 749
Fellow Finance 2.84 11% -21% Vahenna 3.20 12.7 % 100.3 66.4 27.7 17 0.00 0.0 % 20
Fifax 127 0.0% -33.6% Myy 1.10 -13.7% 14 0.00 0.0% 33
Finnair 0.60 13% -20.4% Vahenna 0.55 -8.8% 15 0.00 0.0% 848
Fiskars 21.95 23% 46.5 % Lis&da 24.00 9.3% 181 13.3 14.7 1.5 23 0.80 3.6% 1788
Fodelia 7.26 0.3% -13.8% Lisaa 10.00 37.7% 373 36.7 20.3 19.9 5.7 0.08 11% 52
Fondia 6.86 1.8 % -14.2% Osta 8.00 16.6 % 39.7 34.6 16.7 "7 5.0 0.28 41% 27
Fortum 27.82 3.8% 41.2% Véahenna 25.00 -10.1% 14.2 17.7 15.3 1.9 114 41% 24712
Glaston 1m 1.4 % 247 % Lisaa 1.45 30.6% 25.6 18.7 n1 8.9 1.4 0.03 27 % 93
Gofore 22.90 0.0% 335% Vahenna 20.00 -12.7% 30.4 27.7 27.2 224 5.7 0.30 1.3% 344
Harvia 54.40 0.9% 122.0% Lis&da 65.00 19.5% 28.8 217 23.6 17.3 10.9 1.20 22% 1014
Heeros 5.06 -1.9% -325% Lisaa 7.00 383% 70.4 59.9 23.6 49.8 n7 0.00 0.0% 26
Honkarakenne 7.8 0.6 % 67.8% Osta 8.00 1.4 % 14.3 10.2 9.4 6.1 25 0.28 39% 42
Huhtamaki 37.73 12% -10.7% Lisaa 42.00 1.3% 18.3 181 16.6 14.4 238 0.95 25% 3937
llkka-Yhtyma 4.66 -0.9% 1.0% Lisaa 5.00 7.3 % 223 3251 26.6 48.1 0.8 0.20 4.3 % 18
Incap 73.20 11% 296.7 % Vahenna 70.00 -4.4 % 20.7 17.0 16.9 13.0 6.7 0.80 11% 428
Innofactor 1.45 0.0% 13.7% Lisaa 1.80 241% 17.6 81 1.0 9.2 21 0.06 41% 54
Investors House 5.48 -0.4% -3.9% Lisaa 6.20 13.1% 59.9 317 213 15.3 0.9 0.29 53% 34

Kamux 10.94 1.0% -19.6 % Osta 14.00 28.0% 20.4 17.7 17.2 13.7 4.2 0.24 22% 437
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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
Kemira 1313 0.7% 1.5% Lisaa 15.00 14.2 % 12.8 13.4 13.9 12.0 1.6 0.58 4.4 % 2007
Kesko 29.15 0.3% 385% Lisaa 31.00 6.3% 20.9 18.0 21.8 18.5 4.7 0.90 31% 1571
Kesla 5.90 1.0% 38.2% Lisaa 6.50 10.2% 1.4 12.0 8.2 10.6 14 0.20 3.4% 19
Kone 61.42 -0.3% -7.6% Vahenna 59.00 -3.9% 30.7 228 29.6 214 10.5 1.80 29% 31839
Konecranes 34.46 17% 19.7 % Osta 44.00 27.7 % 15.7 15.0 127 9.9 21 0.89 26% 2719
Kreate Group 1.20 0.0% 4.8 % Osta 13.00 16.1% 13.7 1n3 12.6 10.0 2.2 0.25 22% 99
LeadDesk 20.00 -0.5% -42.9 % Lisaa 26.00 30.0% 71.0 607.6 56.6 268.6 5.9 0.00 0.0% 106
Lehto Group 0.73 0.3% -45.9% Vahenna 1.00 36.8% 9.1 9.6 0.6 0.00 0.0% 63
Loihde 16.15 0.0% -29.0% Vahenna 19.00 17.6 % 24.2 80.0 19.8 1.0 0.27 17 % 97
Loudspring 0.17 -11% -61.7% Vahenna 0.20 14.3 % 0.8 0.00 0.0% 7
Marimekko 8110 0.2% Lisaa 80.00 -1.4% 277 212 30.5 229 9.6 1.80 22% 657
Martela 2.26 0.0% -26.9% Véahenna 2.30 1.8% 10.6 71 1.0 0.00 0.0% 10
Merus Power 7.82 7.0% 14.3 % Lisaa 9.20 17.6 % na.7 105.8 73.9 4.7 0.00 0.0% 59
Metso Outotec 8.98 17 % 9.8% Lisaa 10.00 1.4% 232 19.5 16.1 12.8 34 0.23 26% 7431
Metsa Board 8.26 27 % -4.2% Lis&da 9.00 9.0% 10.0 8.5 13.4 11 1.9 0.32 3.9% 2934
Musti Group 30.98 0.5% 26.2% Vahenna 32.00 33% 46.0 40.8 36.2 29.0 6.6 0.44 1.4 % 1039
Neste 43.75 31% -26.0% Vahenna 50.00 143 % 320 17.7 237 19.6 438 0.85 19% 33598
Netum 4.20 0.0% -5.6% Lis&da 4.80 143 % 17.9 19.9 14.0 151 3.6 0.07 17 % 48
Next Games 1.03 0.8% -50.9% Vahenna 1.20 16.3 % 1.4 0.00 0.0% 30
Nightingale Health 3.21 26% -37.7% Osta 6.00 87.1% 1.6 0.00 0.0% 194
Nixu 6.82 3.0% -29.1% Lisaa 9.00 32.0% 448 35.7 3.8 0.00 0.0% 50
NoHo Partners 7.38 -21% -8.4% Lisaa 9.00 22.0% 245 17.5 2.2 0.00 0.0% 4
Nokia Corporation 5.27 0.3% 67.3% Lisaa 5.90 1.9% 16.1 12.8 15.3 10.9 21 0.10 1.9% 29683
Nokian Renkaat 32.86 1.3% 14.0 % Lis&da 35.00 6.5% 17.8 15.2 15.2 1.9 27 1.45 4.4 % 4541
Norrhydro Group 4.03 23% -25% Vahenna 3.60 -10.7% 33.8 25.2 35.6 34.4 3.9 0.01 0.2% 43

Nurminen Logistics 2.02 3.6% 3529% Lisaa 170 -15.8 % 23.0 21.5 15.3 14.2 10.8 0.02 1.0% 155
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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
Oma Sé&astopankki 16.50 25% 55.7% Lisaa 19.00 15.2% 1.9 n2 1.2 0.35 2.1% 488
Optomed 9.66 1.0% Véhenna 10.50 87% 7.8 0.00 0.0% 129
Oriola 1.94 -0.8% Lisaa 2.20 13.4% 23.6 25.2 17.6 13.7 2.0 0.07 3.6% 351
Orion 35.73 1.3% Lisaa 38.00 6.4 % 247 18.7 23.2 17.6 6.9 1.50 4.2 % 5018
Orthex 9.91 1.4 % Lisaa 12.50 26.1% 19.0 17.9 15.8 12.9 53 0.27 2.7% 176
Outokumpu 5.40 21% 67.7 % Vahenna 5.50 1.9% 4.0 3.8 6.1 4.7 0.8 0.05 0.9% 2443
Ovaro Kiinteistosijoitus  3.05 -0.7% -26.7 % Vahenna 3.40 1.5% 0.6 0.00 0.0% 27
Panostaja 0.70 23% -7.7% Véhenna 0.72 32% 60.1 646.9 253 0.9 0.03 43 % 36
Partnera Oyj 2.29 1.8% 19.3% Lisaa 2.40 4.8 % 13.8 20.0 9.2 1.0 11 0.10 4.4 % 82
Pihlajalinna 12.56 0.0% 33.9% Lisaa 13.20 5.1% 131 15.4 15.4 15.5 23 0.24 1.9 % 284
Piippo 3.18 -0.6 % 0.6% Véahennd 3.00 -5.7% 29.2 353 12.8 16.9 0.6 0.00 0.0% 4
Ponsse 40.60 23% 39.0% Véahenna 45.50 121% 18.0 12.9 14.6 10.8 3.8 1.00 25% 137
PunaMusta Media 5.45 0.0% -1.8% Vahenna 5.80 6.4 % 17.9 19.9 204 15 0.15 2.8% 68
Puuilo 8.99 41% 23.9% Lisaa 10.00 1n2% 21.7 19.7 201 16.8 19.5 0.30 33% 762
Qt Group 128.40 1.6 % 122.9% Véahenna 160.00 246 % 1301 105.5 69.8 55.0 491 0.00 0.0% 3233
Raisio Vaihto-osake 3.25 -0.3% 1.7% Vahenna 3.50 7.9% 28.1 18.4 26.1 19.3 19 0.13 4.0 % 514
Rapala VMC 8.26 -1.2% 89.4% Lisaa 11.00 33.2% 133 9.8 14.4 10.7 23 0.20 2.4% 318
Raute 19.65 0.3% -13.4% Véahenna 23.00 17.0% 2299.6 12.5 9.3 23 0.80 41% 83
Reka Industrial 3.44 -0.9% -2.3% Vahenna 3.50 1.7% 12.3 7.4 9.7 7.2 1.8 0.05 1.5% 20
Relais Group 24.00 -0.8% 63.3% Vahenna 26.00 83% 19.8 283 16.6 214 4.8 0.40 1.7 % 428
Remedy Entertainment  34.55 1.2% -1.4% Osta 50.00 447 % 3941 26.7 39.3 26.9 5.3 0.20 0.6 % 451
Revenio Group 54.50 0.6 % 8.3 % Lisaa 58.00 6.4 % 76.3 66.7 58.3 47.0 18.6 0.38 0.7% 1454
Robit 3.93 -0.5% 7.7 % Lisda 4.50 14.5 % 64.4 35.1 181 16.5 17 0.00 0.0% 82
Rovio 6.39 -0.2% 13% Lisaa 8.00 252% 13.7 83 15.6 8.9 25 0.12 19% 469
Rush Factory Plc 2.26 -0.4% 0.0% Lisaa 3.30 46.0 % 1.2 1.0 53 3.4 6.0 0.00 0.0% 5

Sampo 43.22 12% 25.0% Lisaa 48.00 1.1% 15.2 8.2 203 8.4 1.9 1.80 42 % 23720



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
Sanoma 13.36 2.0% -2.8% Lisaa 15.50 16.0 % 20.0 19.6 17.8 16.1 3.1 0.54 4.0 % 2178
Scanfil 7.8 -0.6 % 10.1% Vahenna 8.30 15.6 % 16.2 12.5 13.3 10.3 23 0.19 26% 462
Sievi Capital 1.98 0.7 % Lisaa 2.00 0.9% 6.5 4.5 9.5 6.3 12 0.05 25% 14
Siili Solutions 14.02 3.9% Lisaa 17.00 21.3% 14.7 16.4 125 131 4.3 0.34 24% 98
Sitowise Group 7.90 13% Lisaa 9.30 17.7 % 241 191 17.6 14.6 2.4 0.12 1.5% 277
Solteq 4.10 17 % Osta 6.00 46.3 % 17.4 13.8 13.5 10.5 28 0.10 24% 79
Solwers 8.20 25% Lisaa 9.00 9.8% 28.0 17.9 17.4 1.9 2.2 0.08 1.0% 70
Soprano 0.35 7% Myy 0.30 -14.0 % 220 20.8 17 0.00 0.0% 6
Sotkamo Silver (SEK) 1.53 1.6 % -51.1% Vahenna 1.70 1.0% 23.0 13 0.00 0.0 % 306
SRV Group 0.46 -0.9% -22.2% Vahenna 0.50 82% 38.2 10.2 12.6 0.7 0.00 0.0% 121
SSH Communications 2.54 1.6 % 49.9% Myy 1.80 -29.1% 63.6 214 0.00 0.0% 98
Security

Stora Enso 15.45 1.4 % -1.2% Véahenna 15.50 0.3% 10.4 13.9 14.9 12.4 1.3 0.45 29% 12184
Suominen 4.90 0.0% -3.5% Lisaa 5.25 71% 15.5 n.2 14.8 101 18 0.20 41 % 281
Taaleri 1.15 1.8 % 373% Véhenna 11.50 31% 15.0 21 227 13.9 14 1.40 12.6 % 321
Talenom 11.54 0.5% -233% Lis&da 13.50 17.0% 451 35.7 40.8 328 1.7 0.17 1.5% 512
Tecnotree 134 1.4 % 90.3% Osta 1.70 26.9% 229 15.6 16.5 1.5 6.9 0.00 0.0% 419
Teleste 5.14 0.4 % 14.5 % Vahenna 5.50 7.0% 20.0 10.2 13.0 10.2 1.4 0.15 29% 93
Telia Company (SEK) 35.01 1.0% 3.1% Lis&da 39.00 1.4 % 21.3 13.2 16.5 18.2 21 2.00 57% 143157
Terveystalo 1.38 1.4 % 13.3% Osta 13.00 14.2 % 17.7 17.2 17.9 16.3 23 0.30 26% 1457
TietoEVRY 26.32 2.0% -20% Osta 34.00 29.2% 1.3 10.0 101 11 1.8 135 5.1% 3121
Titanium 14.75 0.0% 13.9% Lisaa 16.00 85% 14.7 125 12.0 9.7 6.6 0.88 6.0% 151
Toivo Group 2.85 23% 121% Vahenna 2.90 1.6 % 12.4 12.4 8.7 10.7 2.8 0.00 0.0% 151
Tokmanni Group 18.67 1.2% 15.0 % Osta 25.00 33.9% 14.5 13.3 13.5 12.8 4.5 0.99 53% 1099
United Bankers 13.80 1.8 % 29.0% Vahenna 14.00 14% 15.4 10.2 14.3 9.2 34 0.70 51% 144
UPM-Kymmene 32.07 1.5% 53% Lisaa 35.00 9.1% 14.8 n.e 16.8 14.4 17 130 41% 17109

Vaisala 50.80 -1.7% 25.9% Vahenna 42.50 -16.3% 321 34.4 314 29.8 8.1 0.63 12% 1851
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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
Valmet 36.43 1.4 % 56.0 % Lisaa 38.50 57% 17.9 13.0 16.5 1.4 4.1 1.05 29% 5445
Verkkokauppa.com 7.04 11% -11% Véhenna 8.50 20.7% 20.2 14.8 18.1 13.3 8.8 0.25 3.6% 317
Viafin Service 14.65 0.0% -7.9% Lisaa 16.50 12.6 % 18.5 14 16.6 9.7 2.6 0.40 27 % 52
Vincit 7.54 -0.8% 5.0% Lisaa 9.80 30.0% 18.7 19.2 14.7 12.4 3.7 0.20 27 % 95
Wulff Group 4.89 34% 50.9% Lisaa 5.80 18.6 % 12.8 5.8 9.6 7.8 1.8 0.13 2.7% 33
Wartsila n77 1.8% 44.4 % Lisaa 14.00 18.9 % 28.3 224 19.7 14.9 341 0.30 25% 6964

YIT Corporation 4.31 11% -12.6% Vahenna 5.00 16.0 % 14.8 18.7 10.7 1.2 0.9 0.15 35% 901
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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



