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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa néahtiin tiistaina nousupaiva (Eurostoxx 600 +0,6%), mutta USA:ssa paiva
eteni vaihtelevammissa merkeissa (Nasdaq -0,6 %, Dow Jones +0,3 % ja S&P 500 -0,1 %). Loppuvuoden ralli
puski eurooppalaisindeksin viiden viikon huippuihin, mutta USA:ssa otettiin hengéhdystauko neljan
nousupdivan jalkeen.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,6 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,7 % miinuksella. Sijoittajat asemoituvat jo vuoden vaihteeseen ja kaupankaynti hiljentyy
viikon loppua kohden mentédessa.

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

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla l&8htétasojensa tuntumassa ja WTI-futuurit liilkkuivat 76
dollarissa/bbl (+0,0 %).
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Koronapandemia laski tyon maaraa ja aiheutti

inflaatiopaineita, mutta kuinka pitkaan?

Julkaisin vuoden alussa artikkelin Harmaa véestd voi pédastaa inflaatiopeikon irti, jossa kasiteltiin demografian
vaikutuksia talouskasvu- ja inflaatio-odotuksiin. Artikkelissa késiteltiin tuolloin hiljattain ilmestynyttd Charles
Goodhartin ja Manoj Pradhan kirjaa, jossa yksi keskeisista teeseista oli seuraava: Talouskasvu hidastuu, mutta
inflaatio kiihtyy ja korot nousevat. Taustalla on ikd&dntyvan vdestdn kasvava kulutus ja tyovaestdn globaali
supistuminen, minkd myota niukkuus tydomarkkinalla synnyttad palkka- ja inflaatiopaineita. Taté voimistaa Kiinan
demografinen murros.

Eldkeika houkuttelee aiempaa aiemmin?

Na&in Iahes vuoden jélkeen lienee syyta tarkastella kirjan kritiikkid uuden tiedon valossa. Goodhartin ja Pardhan
ennustukset ovat nimittdin osuneet tydvoiman osalta suhteellisen hyvin kohdalleen ainakin lyhyelld aikavalilla.
Etenkin USA:ssa tyvoiman maéaran supistuminen ja yha useamman tippuminen tydvoiman ulkopuolelle on ollut
aihe, josta huolta ovat kantaneet kaikki aina Federal Reserven pa&johtajaa mysten. Samaan aikaan tyopaikkoja
vaihdetaan ennéatykselliseen tahtiin, ja palkkapaineetkin ovat alkaneet kasvaa. Tyémarkkinan murros nakyy
etenkin vanhemmissa ikdluokissa: yli 55-vuotiaiden tyohon osallistuminen laski koronapandemian alussa eika
se ole elpynyt muun tydmarkkinan mukana. Muutos on nakynyt my&s nuoremmissa ikdluokissa. Tehtyjen
tyStuntien méaara on liséksi ollut Kiinaa lukuun ottamatta kaikissa suurtalouksissa tasaisessa laskussa viime
vuosikymmenet.
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Ehk& pandemia on muuttanut suhtautumista tyohon, ja eléake tai kotiin jaaminen on alkanut houkuttelemaan
aikaisempaa aiemmin. Noussut asunto- ja osakevarallisuus saattavat olla yhtena kimmokkeena ty6n
vahentamiselle, silld kuten demografiaa kasittelevassa tekstissakin mainitsin, tutkimusten mukaan
varallisuusvaikutus pakkautuu yha selvemmin vanhempaan véestoluokkaan.

Pitkdkestoiset vaikutukset vield mysteeri

Aika nayttaa, kuinka pysyviksi koronapandemian tuomat muutokset tyémarkkinalla lopulta jaéavéat. Saattaa olla,
ettd pandemia on vauhdittanut tydmarkkinan murrosta ja téma aiheuttaisi haasteensa myds keskuspankeille.
Olli Rehn kirjoitti vuosi sitten julkaistussa HS:n arviossaan Goodhartin ja Pradhan kirjasta seuraavasti: -
olennaista ei ole ennusteiden tarkkuus tai edes oikeaan osuvuus, vaan se, etta esittda vankkaan analyysiin
nojaavia perusteltuja, kriittisia kysymyksia, jotka pakottavat pohtimaan aiempia oletuksia tulevasta kehityksesta.
Rahapolitilkan paattajien on syyta ottaa Goodhartin ja Pradhanin esittdma analyysi ja kritiikki vakavasti, vaikka ei
samaa mieltd olisikaan.”.

Ainakin lyhyelld aikavalilla kirjan tutkijat osuivat inflaatioennusteissaan hyvin, silld he ennustivat kirjan
ilmestyessa télle vuodelle 5-10 prosentin inflaatiota pohjautuen kysynnan normalisoitumiseen, patoutuneisiin
sadstoihin ja tuotannon pullonkauloihin. EKP:n ennusteet olivat selvasti tdtd alempana ja inflaatio paasikin
yllattamaan paattdjat. Ehka Frankfurtin keskuspankkitornissa talld hetkelld pohditaan, voiko tama tutkijoiden
valtavirran ndkemysta haastanut nakemys sittenkin toteutua ja inflaatiosta tulla talouden pysyvampi vieras.
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Fiskars laaja raportti: Voittavilla brandeilla uuteen
kasvuvaiheeseen

Petri Kajaani
Analyytikko
+358 50 527 8680

Fiskarsin sijoitustarina on edennyt kiinnostavaan taitekohtaan, kun uudella strategiakaudella painotetaan petri.kajaani@inderes.fi

kasvua ja hyvalle tasolle nousseen operatiivisen kannattavuuden lisdksi pitkaan tuloskuntoa nakertaneiden
kertaluonteisten kulujen odotetaan paattyvan. Haluamme yhtiolta liséa nayttdja ennen kuin olemme
vakuuttuneita uuden strategiakauden taloudellisten tavoitteiden saavuttamisesta, mutta kunnianhimoiset

;

tavoitteet ja vahvat suoritukset uuden johdon alla antavat rohkaisevia signaaleja sijoittajille. Teimme Thomas Westerholm
paivityksessamme pienid ennustemuutoksia joulukuussa tiedotetun Pohjois-Amerikan kasteluliliketoiminnan (" L Analyytikko

myynnin seurauksena, mutta toistamme 24,0 euron tavoitehintamme. Hyvén tuotto-odotuksen takia pidémme & +358 50 5412211

kiinni lisda-suosituksestamme. Yhtiosta julkaistu laaja raportti on luettavissa taalla. ‘:\ ’ thomas.westerholm@inderes.fi

Fiskars ymparoi kuluttajia laajalla ikonisten lifestyle-tuotteiden perheella

Fiskars on laajan ja arvostetun brandisalkun omaava kuluttajatuoteyhtio, jonka tuotteet keskittyvat kotiin, Fiskars Group | Kurssi: 22.70
puutarhaan ja ulkoiluun. Nykymuotoinen Fiskars on muodostunut usean yrityskaupan my®éta, jotka ovat vieneet Lisaa | Tavoitehinta: 24.00
yhtion uusille maantieteellisille alueille ja tuotekategorioihin. Joissakin Fiskarsin tuotekategorioissa on

havaittavissa selvaa kausiluonteisuutta, mutta laaja tuotetarjooma tasoittaa kausivaihteluiden vaikutusta

konsernitasolla. Konsernin brandiportfolioon kuuluvia bréndeja ovat mm. Fiskars, littala, Royal Copenhagen,

Moomin by Arabia, Gerber, Wedgwood ja Waterford. Laajan bréndi- ja tuotetarjooman lisaksi Fiskars on hyvin

globaali toimija ja maantieteellisesti hajautettu. Fiskarsin tuotteita on saatavilla yli 100 maassa ja silla on

toimintoja yli 30 maassa.


https://www.inderes.fi/fi/voittavilla-brandeilla-uuteen-kasvuvaiheeseen

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO

Lukuisten muutosprosessien jidlkeen konserni on valmis uuteen kasvuvaiheeseen

Fiskarsia on maaratietoisesti kehitetty laajasta holdingyhtiosta yhdeksi integroiduksi yhtioksi. Tama on
edellyttanyt ostettujen yhtididen tavoitteellista integraatiota, eri lilkketoiminnoista ja sijoituksista luopumista seka
tuotantoketjujen yhtendistémista. Prosessi ei ole ollut helppo, vaan Fiskars on viettényt viimeiset 10 vuotta eri
tehostusohjelmien kierteessa, jotka ovat vieneet johdon aikaa pois kasvun tavoittelusta. Yhti6 on vihdoin
saanut perustan hyvaan kuntoon ja on valmis tavoittelemaan maaratietoista kasvua. Viimeisten
tehostusohjelmien odotetaan paattyvan 2021 aikana, mika toteutuessaan tarkoittaa positiivista tasokorjausta
raportoituun tulokseen. Yhtio julkisti syksyllda 2021 uuden strategian ja antoi uudet taloudelliset tavoitteet, jotka
sisaltavat noin 5 % vuotuisen liikevaihdon kasvun ja noin 15 %:n oikaistun lilkevoittomarginaalin vuoden 2025
loppuun mennessa. Tavoitteet eivat toteudu helposti, mutta maalaavat rohkaisevaa kuvaa viime vuosien
vahvan vireen jatkuvuutta ajatellen. Jatkuvien toimintojen liilkevaihto kasvaa ennusteissamme orgaanisesti 4
%/ .v ja vuoden 2025 liikkevoittomarginaali jaa 12,5 %:iin, joten odotuksemme ovat vield selvasti annettuja
tavoitteita maltillisemmat. Uudella strategiakaudella yhti® panostaa voittaviin brandeihin, kaupalliseen
erinomaisuuteen ja suoraan kuluttajamyyntiin. Fiskarsilla on varaa kasvaa usealla eri markkina-alueella, mutta
nykyisen strategiakauden ambitiot suuntautuvat padosin Yhdysvaltoihin ja Kiinaan.

Tuloskasvu ja osinko nostavat tuotto-odotuksen hyvalle tasolle

Ennusteidemme mukainen 2022 arvostus on edullinen (P/E 16x, EV/EBITDA 9x), mikali uusia kertaluonteisia
kuluja aiheuttamia tehostusohjelmia ei jalleen aloiteta. Vuoden 2022 ennusteillamme osake tarjoaa yli 5 %:n
staattista tulostuottoa ja ~6 %:n vuotuista tuloskasvua, mitka ylittévat yhdessa maarittamamme tuottovaateen
selvasti. Fiskarsilla on lisdksi erittdin vahva tase, joka antaa taloudellista liikkumavaraa yritysostojen varalle ja
mahdollistaa tulosta suuremman osingonjaon. Ennusteemme ovat maltillisia yhtién omiin tavoitteisiin nahden,
joten osake tarjoaa odotuksiamme suurempaa tuottoa, jos tavoitteet saavutetaan. Kolikon kddntdpuolena on
kuitenkin riski kotoilutrendin hellittdessa olemattomaan kasvuun palaamisesta tai tehostamisohjelmien kierteen
jatkuminen.
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Uudet listautujat tuoneet Helsingin porssiin kasvua ja
kohonneita arvostuksia

Tarkastelimme seuraamiemme yhtididen arvostuskertoimien kehitysta viime vuosien aikana. Tutkimme
erityisesti, mitkd arvostuskertoimet ovat nousseet eniten, ja paljonko uusien listautujien (vuosina 2019-2021
listautuneet ja seurantaan tulleet) kertoimet ovat vaikuttaneet arvostuskertoimiin mediaanitasolla. Liséksi
tarkastelimme, ovatko arvostuskertoimiltaan kalleimpien ja halvimpien yhtididen arvostuskertoimet kehittyneet
eri tahtia.

Tarkastelemamme arvostuskertoimet ovat P/E, EV/EBIT, EV/Liikevaihto, P/B seké osinkotuotto-%. Vuosien 2018-
2020 kertoimet on laskettu kunkin vuoden lopun osakekursseilla. Aineisto on keréatty 17.12.2021, joten 2021-
kertoimet vastaavat kyseisen paivén osakekursseja. N&in loppuvuodesta 2021 kertoimia voi pitdd myos jo
melkein toteutuneina lukuina (Q4:n osalta luvut ovat vield ennusteita). Lisdksi on tarked huomata, etté
yhtidjoukko on vuosittain hieman eri uusista seurannan aloituksista johtuen (etenkin vuonna 2021). T&mé&n
vuoksi erottelemmekin kertoimien kehityksen seka kaikille yhtidille ettd vuosina 2019-2021 listautuneille
yhtidille. Huomautamme, etté uusissa yhtidissé kyseessa on seurantaamme liittyneet uudet listautujat, eika se
ndin ollen sisélla kaikkia porssin uusia listautujia. Yhtiomaara uusissa listautujissa on tilastollisesti melko pieni,
joten tuloksia tulee tulkita varauksella. Tarkastellessamme uusien listautujien vaikutusta arvostuskertoimiin
vertaamme lukuja kaikkiin seurannassamme oleviin yhtidihin (vanhat ja uudet) seka pelkkiin "vanhoihin”
yhti6ihin, jotka ovat listautuneet ennen vuotta 2019.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Tulospohjaiset kertoimet venyneet tasaista tahtia

Seuraamiemme yhtididen tuloskertoimet ovat nousseet tasaisesti vuosien 2018-2020 valilla. Mediaani P/E-
kerroin nousi 13,5x tasolta hieman yli 17x tasolle ja EV/EBIT nousi 11,6x tasolta hieman alle 17x tasolle. Uusien
listautujien vaikutus mediaanikertoimiin on ollut nostava. Vaikutus koko yhtidjoukon mediaaniin ei ole
dramaattinen, mutta omana yhtitjoukkonaan vuosien 2019-2021 vélilla seurantaan liittyneiden uusien
listautujien mediaani P/E vuodelle 2021 on noin 22x ja EV/EBIT noin 20x. Vuonna 2019 tuloskasvu oli
mediaaniyhtiolld kdytdnnosséa nollan tuntumassa ja vuonna 2020 negatiivista, joten sijoittajien tuotot tulivat
pitkalti arvostuskertoimien noususta (ja osingoista). Toki erityisesti vuonna 2020 markkinat alkoivat nopeasti
ennakoimaan tulosten voimakasta elpymistéd koronakuopasta. Vuonna 2021 kertoimien venyminen on
rauhoittunut ja tuotot ovat perustuneet pitkalti tuloskasvuun. Q3’21:n jélkeen ennustimme seuraamiemme

yhtididen vuoden 2021 mediaani tuloskasvuksi 15,5 %. Vuoden 2022 tuloskasvuennusteemme mediaaniyhtidlle

taas oli noin 12 %, mik&d nakyy ensi vuoden kertoimien ennustetussa laskussa.
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/tuloskausiyhteenveto-q321-hyvia-tuloksia-ja-heikkoja-reaktioita
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Mediaani P/E ja EV/EBIT Roni Peuranheimo
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Ldhde: Inderes
EV/EBIT-vertailussa luvuista on poistettu pankit.

Uudet listautujat erottautuvat selkeasti lilkkevaihto- ja tasepohjaisilla kertoimilla

EV/Liikevaihto-kertoimissa on ndhty myds voimakasta kasvua vuosien 2018-2020 aikana, jolloin mediaani EV/S-
kerroin on kasvanut 0,9x tasolta 1,4x tasolle. Suhteellisesti kasvu on ollut liikevaihtokertoimessa jopa
suurempaa kuin tulospohjaisissa kertoimissa. Vuonna 2021 kertoimen kasvu on rauhoittunut, mutta kohonnut
edelleen 1,5x tasolle. Uusien listautujien vaikutus tdh&nkin arvostuskertoimeen on nostava. Esimerkiksi vuoden
2021 mediaani liikevaihtokerroin on vuosina 2019-2021 listautuneilla yhtiilld 2,2x. Vuoden 2021 kerroin olisi
hieman yli 1,3x vanhalla yhtidjoukolla, kun se on 1,5x kaikilla yhti6illa. Uudet listautujat selittévat siis osaltaan
EV/Liikevaihto-kertoimen kasvua, mutta koko yhtidjoukon kannattavuuksien suotuisa kehitys on myds
olennainen tekija (mediaani EBIT-% 2018: 6,4 % ja 2021e: 7,6 %).
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Mediaani EV/S* Roni Peuranheimo
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Ldahde: Inderes
= EV/S vertailussa aineistosta on otettu pois finanssisektori-, kiinteisto- sekd sijoitusyhtiot.

My6s mediaani P/B luku on noussut tasaisesti viime vuosina 1,8x tasolta vuonna 2018 2,4x tasolle vuonna
2020. Olemme aiemmin kirjoittaneet, ettd Helsingin porssin mediaani oman pddoman tuotto on ollut
historiallisesti melko vakaa (useimpina vuosina 10-15 %:n valilld), eika finanssikriisia edeltaville tasoille olla
paasty sen jalkeen. Helsingin porssin 2000-luvun mediaani P/B luku on noin 1,9x. Vuodelle 2021 ennustettu
2,6x on siten melko kired ottaen huomioon, ettei oman padoman tuotto ole varsinaisesti kehittynyt yli ajan vaan
pikemminkin ollut paikoillaan. Tassakin tapauksessa uusien listautujien vaikutus tunnuslukuun on nostava, kun
ndiden mediaani P/B vuodelle 2021 on 3,7x. Vanhalla yhtidjoukolla vuoden 2021 P/B on 2,35x, joten nousu
selittyy osittain uusilla listautujilla, joista monilla liilketoimintamalli on véhemma&n pddomaintensiivinen (esim.
teknologiayhtiét ja IT-konsultit). Téten historiallisen oman pddoman tuoton ja P/B-luvun vertailu eivéat vélttamatta
ole tdysin vertailukelpoisia nykytilanteeseen. Jotta uusien yhtididen korkeammat P/B-luvut olisivat perusteltuja,
tulisi niiden kyeta tuottamaan "vanhoja” yhtioitd korkeampaa oman pddoman tuottoa.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/omxh25-yhtioiden-taseet-ja-niiden-vaikutus-paaoman-allokointiin
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Osinkotuotto on ottanut tasokorjauksen alaspai

Seuraamiemme yhtididen mediaani osinkotuotto laski merkittavasti vuonna 2019 (2,0 %) vuoden 2018 tasoilta
(3,4 %). Tassd perimmaisena syyna ovat monen yhtion osinkoleikkaukset vuonna 2020 koronapandemian
johdosta, joka nakyy vuoden 2019 osinkotuotossa. Vuodesta 2019 eteenpdin mediaani osinkotuotto on jalleen
kdantynyt kasvu-uralle nousseista arvostuskertoimista huolimatta. Huomautamme, ettd osinkotuotto kuvaa vain
seuraamiemme yhtididen mediaanitasoa. Helsingin porssin markkina-arvoilla painotettu keskimaéarédinen
osinkotuotto onkin tata korkeampi, silld monet suuret yhtiot tarjoavat keskimaéaraistd korkeampaa
osinkotuottoa. Osinkotuotossakin nékyy eroja verratessa koko yhtidjoukkoa (2021e: 2,5 %) tai vain uusia
listautujia (1,5 %). Td&ma on linjassa aiempien tulosten kanssa, jossa huomasimme uusien listautujien olevan

korkeammin hinnoiteltuja kaikilla muillakin tdssa tarkastelussa kaytetyilla mittareilla.
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Vuosina 2018-2020 kelpasi istua kalleimpien osakkeiden kyydissa
Roni Peuranheimo

Tarkastelimme my&s, miten arvostuskertoimet ovat kehittyneet kertoimiltaan kalleimmilla ja halvimmilla yhti&illa. Analyytikko
Katsomme t&ssa erityisesti EV/Liikevaihto- ja P/B-kertoimia, silla tulospohjaisilla kertoimilla usein kalleimmiksi *+358 505610455 '
yhti6iksi vuositasolla maaraytyy kaanneyhtiot. Nailla kertoimet voivat olla hetkellisesti todella korkeita ennen “’ roni.peuranheimo@inderes.fi

odotettua tuloskaédnnetta ja tulospohjaiset kertoimet heilua ndin ollen huomattavasti. Otimme kultakin vuodelta
valitulla kertoimella mitattuna 10 % kalleimpia ja halvimpia yrityksid (mukana koko yhtidjoukko) ja tarkastelimme
ndiden yhtididen kertoimien kehitysta. Tulokset korostavat hyvin viime vuosina todistettua kasvuyhtididen
voittokulkua. Kalleimman kymmenyksen mediaani EV/Liikevaihto-kerroin oli vuonna 2018 4,3x ja vuonna 2020
jo 11,7x. Mediaanikerroin siis melkein kolminkertaistui kahdessa vuodessa. Vuonna 2021 kerroin on taas
laskenut selvésti (2021e: 8,8x) monen korkealle arvostetun kasvuyhtion liikkevaihtojen kasvaessa samalla kun
niiden kurssikehitys on ollut monessa tapauksessa vuoden aikana vaisumpaa. Halvimman kymmenyksen
yhtididen liikevaihtokerroin kasvoi maltillisemmin 0,2x tasolta vuonna 2018 0,4x tasolle vuonna 2020. Téama
kehitys kuvaa mielestdmme hyvin viime vuosien trendia, jossa erityisesti kasvuyhtididen osakekurssit ovat
kehittyneet erinomaisesti ja taas halvempien ns. arvoyhtididen kehitys on jadnyt heikommaksi. Vertailussa on
hyva huomata, etta yhtidjoukko kalleimmassa ja halvimmassa kymmenyksessé on erittdin pieni, joten analyysin
tuloksia tulee siis tulkita varauksella.
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Ylimman 10 %:n mediaani EV/S ja P/B . .
Roni Peuranheimo
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* EV/S vertailussa on otettu pois finanssisektorin yhtiot, kinteistoyhtict sekd sijoitusyhtit.
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Kertoimien venyminen on rauhoittunut selvasti vuonna 2021

Lopuksi olemme laskeneet jokaisen yhtion arvostuskertoimen muutoksen edelliseen vuoteen verrattuna ja
ottaneet naista vuotuisen mediaanin. Tastda ndemme, ettd arvostuskertoimien kasvu oli kaikilla eri kertoimilla
mitattuna ldhes poikkeuksetta suurinta vuonna 2019. Kertoimien kasvu oli rauhallisempaa vuonna 2020 (lukuun
ottamatta P/B-lukua), mutta myds silloin mediaanimuutos oli kaikissa positiivinen. Vuonna 2021 taas ndemme,
ettd muutos oli tulospohjaisissa kertoimissa selvasti negatiivinen ja taas P/B- ja EV/Liikevaihto-kertoimilla
niukasti positiivinen. Tulospohjaisten arvostuskertoimien lasku nopeammin kuin esimerkiksi
liikevaihtokertoimen kertoo yhtididen erittdin hyvasta kannattavuudesta vuonna 2021.
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Kiinnostavaa analyysissa oli huomata seurantaamme liittyneiden uusien listautujien vaikutuksia koko
seurantajoukon mediaani arvostustasoihin. Pdrssiin tullessa runsaasti uusia yhtioitd on syytakin tarkastella,
miten arvostuskertoimet eroavat uusien ja vanhojen yhtididen valilla. Téaman tarkastelun perusteella uudet
listautujat ovat useimmiten korkeammin hinnoiteltuja kuin pérssin mediaaniyhtio. Yksi keskeinen syy tdméan
taustalla on arviomme mukaan se, ettad uudet listautujat ovat keskimé&arin kasvuhakuisempia kuin
mediaaniyhtid. Talldin esimerkiksi yhtididen kehitysvaiheesta johtuen niiden kannattavuudet eivét usein ole
vield potentiaalisella tasollaan, mikd kohottaa tuloskertoimia.
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Apetit: Baltian viljakaupan myynti on askel oikeaan suuntaan

Apetit tiedotti tiistaina sopineensa Baltian viljakaupan toimintojen myynnista. Yhtion mukaan jarjestely ei
aiheuta merkittavaa valitonta tulosvaikutusta, mutta tervehdyttaa Viljakaupan liiketoimintaa jatkossa toiminnan
keskittyessa padosin Suomeen. Olettaen, etté kauppa saa kilpailuviranomaisten hyvédksynnan, odotamme
Apetitin tulostasoon pienta positiivista vaikutusta kaupasta. Viljakaupan tuloskunto on ollut viime vuosina hyvin
ailahtelevaa ja useina vuosina viljakaupan tappiot ovat vesittdneet konsernin muiden liiketoimintojen hyvat
suoritukset. Piddmme kauppaa siten positiivisena asiana seka Apetitin riskiprofiilin etta pitkan aikavalin
tuloskunnon kannalta. Nostamme jarjestelyn myota tavoitehinnan 12,5 euroon (aik. 12,0). Toistamme vahenna-
suosituksen, silla emme pida tuotto-odotusta houkuttelevana nykyisella arvostustasolla.

Apetit sopimukseen Baltian viljakaupan myynnista

Apetit tiedotti tiistaina myyvéansa Viljakauppa-segmentin Viron ja Liettuan liiketoiminnot Scandagra-konsernille.
Vuonna 2020 Avenan Viron ja Liettuan yhtididen yhteenlaskettu liikevaihto oli noin 94 MEUR ja
henkilostomaara 23. Kauppa on ehdollinen paikallisten kilpailuviranomaisten hyvéksynnalle ja Apetit odottaa
kaupan toteutuvan Q1'22:n aikana. Viljakaupan lilketoiminnot Latviassa eivat kuulu kaupan piiriin, mutta
pidamme todennakdisena, ettd kaupan toteutuessa Apetit vetaytyy myos Latviasta ja keskittyy jatkossa
Viljakaupan osalta Suomen markkinaan. Yhtio sulki myds Venégjén ja Kazakstanin tytaryhtiot pari vuotta sitten
parantaakseen liiketoiminnan kannattavuutta. Pidémme myyntipaatosta strategisesti jarkevana, silla Viljakaupan
viime vuosien heikko tulos on kasityksemme mukaan liittynyt erityisesti Suomen ulkopuolisiin toimintoihin.
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Jarjestely vahvistaa kassaa, vdhentaa liikevaihtoa ja nostaa hieman tulosodotuksiamme

Pidamme jarjestelyn toteutumista todennédkoisena ja siséllytdmme sen ennusteisimme Q2’22 alkaen. Apetit ei
julkistanut myytavien liiketoimintojen kauppahintaa, mutta kertoi ettei jarjestely aiheuta merkittavaa
tulosvaikutusta konsernille. Olemme arvioineet varovaisesti, ettd kauppa voisi tukea yhtion kassaa 5 MEUR:on
verran vuoden 2022 aikana, kun taseeseen sitoutuneita pddomia vapautuu kaupan myota. Téméa on varovainen
arvio, silld Viljakauppa-segmentin nettovarat taseessa olivat 31 MEUR vuoden 2020 lopussa, mikd koostui mm.
viljavarastoista. Toisaalta segmentin uudelleenjarjestelyyn ja esimerkiksi Latvian sulkemiseen voi liittya
kertaluontoisia kustannuksia. Olemme lisdaksi ennustaneet, ettd Apetit-konsernin vuosien 2022-23 liikevoitto
parantuu 4 %:lla Baltian Viljakauppa-liiketoimintojen divestoinnin myota, vaikka liikevaihto laskeekin
huomattavasti. Divestoinnilla ei ole suoraa vaikutusta Ruokaratkaisut- ja Oljykasvituotteet-segmentteihin, joiden
rooli kuitenkin korostuu jatkossa Viljakaupan liikevaihdon karkeasti puolittuessa.

Divestointi on askel oikeaan suuntaan, mutta emme née tuotto-odotusta houkuttelevana

Apetit on ottanut askelia oikeaan suuntaan vuosien 2020-21 aikana mm. Ruokaratkaisut-segmentin
tuloskaanteen ansiosta, mika on myds heijastunut positiivisesti osakekurssiin. Viljakaupan Baltian toimintojen
divestointi laskee Apetitin riskiprofiilia, vapauttaa padomia ja parantaa yhtion sijoitetun pddoman tuottoa noin 6
%:iin vuonna 2023, mutta yhtion tavoittelemaan 8 %:n tasoon on kuitenkin vield matkaa. Toimialan yleisesti
heikon kannattavuuden ja Apetitin eri lilketoimintojen toistuvien historiallisten vaikeuksien vuoksi emme ole
valmiita hyvaksymaan yhtidlle kovin korkeaa arvostusta. Ennusteidemme mukaiset 2021 ja 2022 P/E-luvut ovat
ennusteillamme 33x ja 15x, eli arvostus laskee I&helle verrokkien tasoa mikéli ennustamamme vuoden 2022
tulosparannus toteutuu. Pdrssin yleiseen tasoon nahden P/B 0,8x matala, mutta yhtion heikon oman pddoman
tuoton takia tdama on perusteltua. Osinkotuotto on kohtalainen (2021e: 3,3 % ja 2022e: 4,9 %), mutta sen
kasvattaminen vaatii kestdvaa tuloskadnnetta, eikd viime vuosien yli 100 %:n jakosuhde ole pitkalld aikavalilla
kestavaa. Nykyiset osinkoennusteemme vuosille 2021-22 vastaavat 72-107 %:n jakosuhdetta.
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Tencentista Remedyn kumppani Vanguard-
moninpeliprojektille

Remedy tiedotti tiistaina allekirjoittaneensa maailmanlaajuisen kehitys-, lisenssi- ja jakelusopimuksen Tencentin
kanssa Vanguard-koodinimed kantavasta yhteistydmoninpelistad. Sopimuksen mukaisesti Remedy kehittda ja
julkaisee pelin maailmanlaajuisesti, lukuun ottamatta valikoituja Aasian markkinoita, joilla Tencent lokalisoi ja
julkaisee pelin.

Vanguardin budjetti kertoo Remedyn pelaavan taysilld projektin kanssa

Vanguardin kehitys on parhaillaan proof-of-concept -vaiheessa ja Q3-tuloksen yhteydessa Remedy kertoi
projektin parissa tydskentelevan yli 35 henkilod. Remedyn mukaan pelin kehittédmisbudjetti julkaisun jélkeisen
ensimmaisen live-operointivuoden loppuun saakka vastaa kooltaan Remedylle tyypillista AAA-pelin budjettia.
Tama jattaa tarkan budjetin vield arvailujen varaan, mutta arvioimme sen olevan 30-50 MEUR:n valilla. Remedy
ja Tencent rahoittavat pelin kehittdmisen yhdessa, mutta tassa kohtaa yhtio ei tarkemmin avannut
kehittamisbudjetin tarkkaa jakosuhdetta. Lisdksi Tencent lokalisoi pelin valikoiduille Aasian markkinoille ja
kattaa siihen liittyvat kustannukset. Aasian markkinalle meno on tyypillisesti Iansimaisille pelinkehittéjille hyvin
haastavaa, joten kumppanuus Tencentin kanssa antaa Remedylle mahdollisuuden tavoitella taysin uusia
yleisgja.
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Remedy ja Tencent vastaavat itse julkaisemiseen ja pelin operointiin liittyvistd kustannuksistaan omilla
maantieteellisilla alueillaan, jakaen osan pelin tuloista toisen osapuolen kanssa kehittdmiskustannusten
kattamisen jalkeen. Tama tarkoittaa sitd, ettd Remedy toimii ensimmaista kertaa historiassaan myo6s pelinsa
julkaisijana ja vastaa muun muassa lansimarkkinoilla peliin tehtavasta markkinoinnista ja kayttdjahankinnasta.
Pelin tuottojen jakosuhteeseen Remedy ei antanut tdssa kohtaa tarkempia tietoja. Oletettavasti pelin
julkaisijana yhti6 keraa suuremman osuuden lansimarkkinoilla, kun taas Tencentin osuus on suurempi Aasiassa
ja Kiinassa. Osaltaan tdhéan vaikuttaa myds se, missd suhteessa yhtiot rahoittavat pelin kehitysta. Kaiken
kaikkiaan arvioimme sopimuksen olevan Remedyn nakodkulmasta hyva. Yhtio on haluttu kumppani pelialalla, ja
aiemmin Epic Gamesin kanssa solmittu julkaisusopimus Alan Wake -projekteista oli ehdoiltaan jo
poikkeuksellisen hyva.

Vanguardista tulossa mahdollisesti my6s mobiiliversio

Osana sopimusta Remedy on my®s lisensoinut Tencentille maailmanlaajuiset oikeudet pelin mobiiliversion
kehittdmiseen ja julkaisemiseen. Tencent vastaa mobiiliversion kehitys- ja julkaisukustannuksista. Mobiiliversion
osalta yhtiot ovat sopineet erillisesté tulonjakomallista. Kasityksemme mukaan mobiiliversion kehittdminen on
kiinni Vanguardin vastaanotosta konsoli- ja PC-alustoilla. Tdss& kohtaa ndemme mobiiliversion riskittdomana ja
positiivisena optiona Remedylle, joka realisoituu Vanguardin menestyessa. Pelialan jattildisenad Tencentilla on
vahvaa osaamista mobiilipeleistd ja sen omistama studio (TiMi Studio Group) on kehittdnyt muun muassa Call of
Duty: Mobile -pelin.

Sopimuksen myé6ta nakyvyys lahivuosien tulovirtoihin vahvistuu

Nyt tiedotettu sopimus myds ndkemyksemme mukaan varmisti sen, ettd Remedy tulee tekemaan erittdin
vahvan Q4-tuloksen ja saavuttaa koko vuoden ohjeistuksensa niin kasvavan liikevaihdon (2020: 41,1 MEUR)
kuin liikevoiton (2020: 13,2 MEUR) osalta. Téhdn mennessa Remedy on kehittanyt Vanguardia tédysin
omarahoitteisesti ja tyypillisesti vastaavien sopimusten allekirjoitusten jalkeen liikevaihtoa tuloutuu
kehitysmaksujen muodossa takautuvasti jo tehtyjen kehityspanosten mukaisesti. Odotamme Remedyn
liikevaihdon kasvavan tdna vuonna 6 % ja lilkevoiton nousevan 14,5 MEUR:oon. Tama vaatii Q4:1td 18,8 MEUR:n
liilkevaihtoa (+32 %) ja 11,1 MEUR:n liikevoittoa, mika vastaa poikkeuksellisen vahvaa 59 %:n
liilkevoittomarginaalia.
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Emme tee vield tassa kohtaa Vanguard-sopimuksen pohjalta muutoksia ennusteisiimme, vaikkakin se tuo
Remedyn tulevien vuosien tulovirtoihin jalleen huomattavasti lisaéd konkretiaa. Yhtidllda on nyt Vanguardin lisaksi
kehitteillda omiin pelibrandeihin pohjautuvia merkittavia peliprojekteja kahden muun eri kumppanin kanssa. Epic-
projekteista Alan Wake Remastered alkaa arviomme mukaan tuottaa Remedylle rojaltivirtaa Q4’21:sté alkaen ja
Alan Wake 2 julkaistaan vuonna 2023. 505 Gamesin kanssa Remedy kehittédd Control-pelille ison budjetin
jatko-osaa sekd moninpeliprojekti Condoria. Lisdksi Smilegaten Crossfire-peleihin kehitetyista
yksinpeliosuuksista voi alkaa tuloutua Remedylle rojalteja ensi vuodesta alkaen.

Kaiken kaikkiaan Vanguard-sopimuksen my6téd ndkyvyys Remedyn vuosille 2023-2024 ennustamaamme
seuraavaan merkittdvaan kasvuloikkaan parani taas askeleella. Tahan ja Remedyn pitkan aikavalin vahvoihin
kasvundkymiin peilattuna osakkeen arvostus (2023e-2024e EV/EBIT 17x-14x) ndyttdd mielestamme
houkuttelevalta.
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SSH:lle historiansa isoin PrivX-tilaus

SSH tiedotti tiistaina, ettéd merkittdva eurooppalainen julkishallinnon organisaatio valitsi PrivX:n
paasynhallintaratkaisukseen. Asiakas on uusi voitto SSH:lle. Tilauspohjaisen kaupan vuotuinen arvo on noin 0,9
MEUR, mika tekee siitd SSH:n tdh&n mennessa isoimman yksittdisen PrivX-kaupan. SSH tiedotti viime viikolla
myds toisesta PrivX-tilauksesta, jonka arvo on seuraavan 3 vuoden aikana yhteensa noin 1 MEUR.

Ennustamme SSH:n liikevaihdon kasvavan tana vuonna 37 % 15,5 MEUR:oon ja marras-joulukuussa
tiedotettujen lisenssikauppojen perusteella odotukset nayttaisivat tayttyvan. Vuosille 2022-2023 ennustamme
36-22 %:n kasvua ja tdhan paastakseen SSH:n on onnistuttava uusien tuotteiden (PrivX ja NQX) myynnisséa
hyvin.

Viimeisimmat PrivX-kaupat antavat tarkeaa tukea lahivuosien kasvuennusteillemme, mutta eivat aiheuta
ennustemuutoksia. SSH:n osake sai eilen nostetta tilausuutisista ja osakkeen arvostukseen (2022e EV/S 6,5x)
on hinnoiteltu nyt entistd vahvempia kasvuodotuksia tuleville vuosille.
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Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Aallon Group 12.05 21% 21.0% Lisaa 13.00 7.9% 228 26.0 17.6 18.3 4.0 0.24 2.0% 46
Admicom 83.80 -1.4 % -37.9% Lisaa 87.00 3.8% 45.0 37.8 39.6 329 15.8 1.10 1.3% 413
Aktia Bank 12.30 0.3% 25.6% Osta 14.00 13.8% 12.3 10.9 12 0.54 4.4 % 886
Alexandria Pankkiiriliike 8.19 11% 03% Vahenna 8.00 -2.3% 101 7.5 13.6 8.3 3.4 0.45 55% 81
Alma Media 10.56 -29% 18.4 % Véhenna 12.00 13.6 % 1741 17.8 15.8 14.8 42 0.32 3.0% 868
Apetit 12.25 3.8% 14.5 % Vahenna 12.50 2.0% 329 223 14.6 10.9 0.8 0.40 33% 76
Aspo 110 -0.5% 321% Osta 13.00 171% 1.5 14.9 n1 12.4 2.8 0.45 41% 348
Aspocomp Group 5.98 -0.3% 52.6% Lisaa 6.20 3.7% 20.9 21.0 1.4 10.8 21 o 1.8% 40
Avidly 5.20 0.4% 30.7% Osta 6.00 15.4 % 24.8 137.7 131 34.9 28 0.00 0.0 % 27
Basware 29.80 0.2% -29.0% Vahenna 32.00 7.4 % 69.5 4141 60.9 6.3 0.00 0.0% 430
Bilot 5.44 -0.4% -255% Vahenna 6.20 14.0 % 261 15.3 16.1 1.3 0.08 1.5% 30
Bittium 51 0.2% -1.7% Véahenna 6.00 17.4 % 121.5 83.3 324 27.7 1.6 0.00 0.0% 182
Boreo 60.80 -1.0% 106.8 % Osta 74.00 21.7 % 26.5 237 20.6 16.2 8.2 0.45 0.7% 159
CapMan 3.03 0.5% 30.9% Lisaa 3.30 89% 13.2 1.0 13.9 11 3.8 0.15 5.0% 478
Cargotec 4458 0.5% 31.8% Osta 55.00 23.4% 14.3 7.3 1n2 8.6 1.9 1.08 24% 2871
Caverion 6.37 -0.5% 9.6 % Lisaa 7.50 17.8% 19.3 16.1 14.9 11 4.2 0.15 2.4% 866
Cibus Nordic Real Estate 280.60 0.4 % 67.4% Vahenna 250.00 -10.9% 210 313 15.9 26.7 21 0.99 3.6% 1204
(SEK)

Consti Plc 12.10 -1.2% 20.4% Osta 15.00 24.0% 12.4 1741 10.3 7.8 3.0 0.42 35% 92
Detection Technology 28.90 28% 20.9% Lisaa 33.00 14.2 % 43.9 34.5 26.7 2041 6.6 0.36 1.2% a1
Digia 7.09 -1.5% -5.7% Lisda 8.10 14.2 % 13.6 14.7 13.0 12.7 3.0 0.17 24% 190
Duell 7.6 03% 18.2% Lisaa 7.00 -22% 445 303 215 20.6 17.3 0.00 0.0% 182
EAB Group 3.10 0.6 % -1.3% Vahenna 3.20 3.2% 20.2 15.2 12.6 9.6 21 on 3.5% 42
EcoUp 6.12 -1.3% -12.9% Osta 8.50 389% 37.0 224 21.8 15.7 2.4 0.05 0.8% 54
Eezy 6.10 -2.2% 34% Lisaa 7.00 14.8 % 228 17.9 13.3 1.8 14 0.15 25% 151
Efecte 13.20 -0.8% 222% Lisaa 16.50 25.0% 1571 144.9 30.6 0.00 0.0% 82

Elisa 54.52 0.8% 21.5% Vahenna 54.00 -1.0% 249 228 237 212 7.2 2.05 3.8% 8733



ETUSIVU

Yhtié
Endomines (SEK)
Enedo
Enersense International
eQ

Etteplan

Evli Pankki

Exel Composites
F-Secure

Fellow Finance
Fifax

Finnair

Fiskars

Fodelia

Fondia

Fortum

Glaston

Gofore

Harvia

Heeros
Honkarakenne
Huhtamaki
likka-Yhtyma
Incap

Innofactor
Investors House

Kamux

MARKKINAT
Kurssi Muutos
2.53 -1.9%
0.24 -2.8%
7.10 -1.9%
26.10 0.8%
17.25 -1.7%
25.70 8.0%
7.72 6.3%
4.95 -0.7 %
2.91 0.7 %
131 -0.8%
0.60 -0.5%
22.70 -1.5%
7.60 0.3%
7.08 0.9%
27.16 -0.0%
117 0.0%
23.40 3.1%
58.60 1.0%
5.18
7.8
38.62
4.68
80.00 39%
1.50 -0.7%
5.52 -0.7%
1.28 -0.8%

2021

-17.0%
-72.8 %
-14.5%

55.8%

110.7 %
46 %
28.9%
0.3%
-31.8%
-21.4%
51.5%
-9.7%
-1.5%
37.9%
30.9%
36.4%
139.2%
-30.9%
67.8%
-8.6%
1.4 %
333.6%
18.0%
-3.2%
-17.1%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 2.50
Myy 0.30
Lisaa 7.00
Vahenna 25.00
Véhenna 17.00
Lisaa 24.50
Lisaa 8.40
Véahenna 5.30
Véhenna 3.20
Myy 1.10
Véahennd 0.55
Lisaa 24.00
Lisaa 10.00
Osta 8.00
Véhenna 25.00
Lisaa 1.45
Véahenna 20.00
Lisaa 65.00
Lisaa 6.00
Osta 8.00
Lisaa 42.00
Lisaa 5.00
Vahenna 70.00
Lisaa 1.80
Lisaa 6.20
Osta 14.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-1.2%

224%

-1.4% 101

-4.2% 28.1
-1.4% 21.0
-4.7 % 18.8
8.8% 24.8
7.2% 39.2
10.0 %

-16.0 %

-7.7%

57% 18.8
31.6% 391
13.0% 41.0
-8.0% 13.9
245% 26.8
-14.5% 311

10.9 % 311

15.8% 72.0
1.4 % 14.3

88% 18.7
6.8 % 224
-125% 226
19.6 % 18.3
12.3% 60.4
241% 211

EV/EBIT 21

mn1
21.5
18.0

273
36.2
102.4

13.7
38.2
35.9

19.4
283
233
613
10.2
18.4
3271
18.5
83
319
18.3

MAKRO

P/E 22

17.3
14.6
286
18.9
181
141
36.5
68.0

15.6
21.2
17.3
17.2
1.6
27.8
254
241
9.4
17.0
26.7
18.5
1.4
21.5
17.7

EV/EBIT 22

13.7
8.4

218
15.4

12.4
27.8
283

12.2
20.7
12.2
15.0
9.3
229
18.7
511
6.1
14.7
48.4
14.3
9.5
15.4
141

YHTIOT

P/B 21
1.8
21
19
13.4
4.4
5.8
3.2
85
17
15
1.5
23
5.9
5.2
1.9
14
5.8
1.8
12.0
25
29
0.8
73
21
0.9
4.4

Osinko 21e
0.00
0.00
0.10
0.96
0.40
2.30
0.18
0.04
0.00
0.00
0.00
0.80
0.08
0.28
114
0.03
0.30
1.20
0.00
0.28
0.95
0.20
0.80
0.06
0.29
0.24

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 553
0.0% 16
14% 95
37% 1035
23% 431
8.9% 621
2.3% 9
0.8% 783
0.0% 20
0.0% 33
0.0% 838
35% 1849
11% 55
40% 27
42% 24125
2.6% 98
13% 352
2.0% 1092
0.0% 26
3.9% 42
25% 4029
43% 19
1.0% 468
40% 56
53% 34
21% 450



ETUSIVU

Yhtié

Kemira

Kesko

Kesla

Kone
Konecranes
Kreate Group
LeadDesk
Lehto Group
Lemonsoft
Loihde
Loudspring
Marimekko
Martela

Merus Power
Metso Outotec
Metséd Board
Musti Group
Neste

Netum

Next Games
Nightingale Health
Nixu

NoHo Partners
Nokia Corporation
Nokian Renkaat

Norrhydro Group

MARKKINAT
Kurssi Muutos
13.40 0.0%
29.60 1.0%
5.90 0.0%
63.36 0.3%
35.55 0.2%
1.40 -0.9%
21.50 0.5%
0.79 -1.9%
16.75 -3.5%
16.25 0.6 %
0.17 -0.6 %
84.70 -0.6 %
2.32 0.0%
8.96 -1.0%
9.45 -0.3%
8.70 1.8%
30.46 -0.6 %
43.94 -0.7%
4.50 3.1%
1.07 29%
338 -11%
6.92 -0.3%
7.53 0.3%
5.63 -0.0%
33.30 -0.3%
4.24 -2.3%

2021
3.6%
40.7 %
382%
-4.7 %
235%
6.6 %
-386%
-41.9%
7.4 %
-28.6 %
-61.7%
85.9%
-249%
31.0%
15.6 %
0.9%
241%
-25.7%
1.2%
-49.2 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 15.00
Lisaa 31.00
Lisaa 6.50
Vahenna 59.00
Osta 44.00
Osta 13.00
Lisaa 26.00
Véahenna 1.00
Myy 15.00
Vahenna 19.00
Véahennd 0.20
Lisaa 80.00
Vahenna 2.30
Lisaa 9.20
Lisaa 10.00
Lisaa 9.00
Véahenna 32.00
Lisaa 50.00
Lisaa 4.80
Vahenna 1.20
Osta 6.00
Lisaa 9.00
Vahenna 8.00
Lisaa 5.90
Lisaa 35.00
Vahenna 3.85

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
1.9% 131
47 % 213
10.2% 1.4
-6.9% 317
23.8% 16.2
14.0 % 14.0
209% 76.4
27.4%

-10.4 % 65.5
16.9 % 243
143 %

-5.5% 28.9
-0.9%

2.7%

5.8% 245
35% 10.5
51% 453
13.8% 32,6
6.5% 19.2
12.6 %

77.5%

30.1%

6.2%

49% 1741
5.1% 18.0
-9.2% 327

EV/EBIT 21
13.7

18.3

12.0

236

15.4

1.5

652.1

64.1
80.9

221

1345
20.4
9.0
40.2
17.9
215

13.7
15.4
24.8

MAKRO

P/E 22
14.2
221
8.2
30.5
131
12.8
60.8
9.8
54.0
19.9

319
10.9
121.2
17.0
141
35.6
24.0
15.0

45.4
43.9
16.3
15.4
33.9

YHTIOT

EV/EBIT 22 P/B 21

12.2 17
18.7 48
10.6 14
221 10.8
10.2 21
10.2 23
288.9 6.3
10.0 0.6
47.9 13.7
1.0
0.8
240 10.0
7.2 11
86.2 5.4
13.4 3.6
1.6 2.0
286 6.5
19.8 49
16.3 3.8
1.5
1.6
361 3.8
215 23
1.8 23
12.0 27
323 4.1

Osinko 21e
0.58
0.90
0.20
1.80
0.89
0.25
0.00
0.00
0.14
0.27
0.00
1.80
0.00
0.00
0.23
0.32
0.44
0.80
0.07
0.00
0.00
0.00
0.00
0.10
1.45
0.01

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
43% 2049
3.0% 1749
3.4% 19
2.8% 32845
25% 2805
22% 101
0.0% n4
0.0% 68
0.8% 306
17% 97
0.0% 7
21% 686
0.0% 10
0.0% 68
24% 7819
37% 3091
14% 1021
1.8% 33744
16% 51
0.0% 31
0.0% 204
0.0% 51
0.0% 144
18% 31676
44% 4602
02% 46



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
Nurminen Logistics 1.93 -4.2% 331.6% Lisaa 1.70 -N.7% 21.9 20.7 14.6 13.6 10.3 0.02 1.0% 148
Oma Séaastopankki 16.95 -1.5% Lisaa 19.00 121% 12.2 ns 12 0.35 21% 501
Optomed 9.54 -21% 321% Vahenna 10.50 10.1% 7.7 0.00 0.0 % 127
Oriola 1.99 0.1% 4.7 % Lisaa 2.20 10.4 % 243 25.7 181 14.0 21 0.07 3.5% 361
Orion 36.31 0.6% -3.3% Lisaa 38.00 4.7 % 251 19.0 235 17.9 7.0 1.50 41% 5100
Orthex 10.88 23% 46.7 % Lisaa 12.50 14.9 % 20.8 19.4 17.3 14.0 5.8 0.27 25% 193
Outokumpu 5.63 2.0% 74.8 % Vahenna 5.50 -2.3% 4.2 39 6.4 4.8 0.8 0.05 0.9% 2547
Ovaro Kiinteistosijoitus  3.05 0.0% -26.7 % Véahenna 3.40 1.5% 0.6 0.00 0.0% 27
Panostaja 0.75 -1.6 % -1.3% Vahenna 0.78 4.6 % 614 9.7 34.6 1.0 0.03 4.0% 39
Partnera Oyj 2.26 27 % 17.7 % Lisaa 2.40 6.2% 13.6 19.8 91 10.8 11 0.10 4.4 % 81
Pihlajalinna 12.68 0.6% 352% Lisaa 13.20 41% 13.2 15.5 15.6 15.6 23 0.24 1.9% 286
Piippo 312 -25% -1.3% Véahenna 3.00 -3.8% 28.6 35.0 12.6 16.8 0.6 0.00 0.0% 4
Ponsse 42.10 3.7% 44.2 % Vahenna 45.50 8.1% 18.7 13.4 15.1 1n2 3.9 1.00 2.4 % 179
PunaMusta Media 5.40 -0.9% -2.7% Véahennd 5.80 7.4% 17.7 19.7 20.2 15 0.15 28% 67
Puuilo 9.20 11% 26.7% Lis&da 10.00 8.7 % 22.2 2041 20.5 171 19.9 0.30 33% 779
Qt Group 135.40 -3.7% 135.1% Lisaa 145.00 71% 139.8 13.6 76.3 60.3 521 0.00 0.0% 3409
Raisio Vaihto-osake 332 -0.6 % 41% Véahenna 3.50 5.4% 287 18.9 26.7 19.8 2.0 0.13 39% 526
Rapala VMC 8.78 1.4 % 101.4 % Lis&da 11.00 253 % 14.2 10.3 15.3 13 25 0.20 23% 338
Raute 19.75 0.5% -13.0% Vahenna 23.00 16.5 % 2313.8 12.6 9.3 23 0.80 41% 84
Reka Industrial 3.85 -0.3% 9.4% Vahenna 3.50 -9.1% 13.8 7.8 10.8 7.6 2.0 0.05 1.3% 23
Relais Group 25.00 -1.6% 701% Vahenna 26.00 4.0 % 20.6 293 17.3 221 5.0 0.40 1.6 % 446
Remedy Entertainment  38.15 4.4 % -22% Osta 50.00 311% 43.2 30.0 43.4 301 5.8 0.20 0.5% 498
Revenio Group 57.30 0.9% 13.9% Lisda 58.00 1.2% 80.2 701 61.3 49.4 19.6 0.38 0.7% 1528
Robit 4.06 -0.7% 1".2% Lisaa 4.50 10.8% 66.6 36.0 18.7 17.0 1.8 0.00 0.0% 85
Rovio 6.58 1.9 % 4.4 % Lisaa 8.00 21.5% 14.2 8.7 16.1 9.3 2.6 0.12 1.8% 484

Rush Factory Plc 245 0.4% 8.4 % Lisaa 3.30 347 % 12.2 1.9 5.8 3.8 6.5 0.00 0.0% 5



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 21 EV/EBIT 21 P/E22 EV/EBIT 22 P/B21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Sampo 4457 15% 28.9% Lisaa 48.00 7.7 % 15.7 85 20.9 8.7 1.9 1.80 4.0% 24461
Sanoma 13.62 0.0% -0.9% Lisaa 15.50 13.8% 203 19.9 18.1 16.4 3.2 0.54 4.0 % 2220
Scanfil 7.60 -0.3% 16.6 % Vahenna 8.30 9.2% 171 13.2 141 10.9 24 0.19 25% 489
Sievi Capital 1.96 0.7% Lisaa 2.00 21% 6.5 45 9.4 6.2 12 0.05 26% 13
Siili Solutions 14.30 0.0% Lisaa 17.00 18.9% 15.0 16.6 12.8 133 4.4 0.34 2.4% 100
Sitowise Group 8.08 -1.9% Lisaa 9.30 15.1% 24.6 19.5 18.0 14.9 25 0.12 1.5% 284
Solteq 4.52 1.6 % 61.4 % Osta 6.00 32.7% 19.2 14.9 14.9 1.4 31 0.10 22% 87
Solwers 8.40 24% 0.6 % Lisaa 9.00 71% 287 18.3 17.9 12.2 2.2 0.08 1.0% 72
Soprano 0.34 -0.9% -N.5% Myy 0.30 -13.0% 21.8 20.6 1.6 0.00 0.0% 6
Sotkamo Silver (SEK) 1.51 -0.8% -52.0% Véhenna 170 12.9% 227 13 0.00 0.0% 301
SRV Group 0.50 4.4 % Vahenna 0.50 0.0% 391 11 129 0.7 0.00 0.0% 131
SSH Communications 3.04 82% Myy 1.80 -40.8% 741 25.6 0.00 0.0% 18
Security

Stora Enso 16.1 -0.2% Véhenna 15.50 -3.8% 10.9 14.4 15.6 12.9 13 0.45 28% 12708
Suominen 5.18 0.2% Lisaa 5.25 14% 16.4 1.8 15.7 10.7 19 0.20 3.9% 297
Taaleri 1110 0.0% Vahenna 11.50 3.6% 14.9 21 22.6 13.8 14 1.40 12.6% 320
Talenom 11.70 -0.8% Lisaa 13.50 15.4 % 45.7 36.1 1.4 333 1.8 0.17 1.5% 519
Tecnotree 142 -1.0% Osta 170 19.4% 244 16.7 17.5 123 7.4 0.00 0.0% 446
Teleste 5.20 -0.8% Vahenna 5.50 5.8% 20.2 10.3 131 10.3 14 0.15 29% 94
Telia Company (SEK) 35.47 0.4% Lisaa 39.00 10.0 % 216 133 16.7 18.4 22 2.00 5.6 % 145038
Terveystalo 11.86 1.2% 18.1% Osta 13.00 9.6 % 18.5 17.8 18.7 16.9 24 0.30 25% 1518
TietoEVRY 27.52 0.8% 25% Osta 34.00 235% 1.8 10.4 10.6 1.5 19 135 49% 3263
Titanium 15.10 0.0% 16.6 % Lisaa 16.00 6.0 % 15.0 12.8 123 9.9 6.8 0.88 5.8% 155
Toivo Group 2.95 1.5% 15.8% Véhenna 2.90 7% 12.8 12.8 9.0 10.9 29 0.00 0.0% 156
Tokmanni Group 19.63 1.6 % 20.9% Osta 25.00 27.4% 15.2 13.8 14.2 13.4 47 0.99 5.0% 155
United Bankers 13.90 0.0% 29.9% Vahenna 14.00 0.7% 15.5 10.3 14.4 93 34 0.70 5.0% 145

UPM-Kymmene 33.35 0.2% 9.5% Lisaa 35.00 49 % 15.4 121 17.4 14.9 1.8 130 3.9% 17792



ETUSIVU

Yhtio

Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Waulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
53.20 -0.9%
38.00 11%
7.24 03%
14.50 14%
7.90 0.8%
4.90 -0.6 %
12.53 0.6 %
4.39 0.8%

2021
31.8%
62.7%
1.7 %

-8.8%

51.2%
53.7%
-10.9 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 42.50
Lisaa 38.50
Véhenna 8.50
Lisaa 16.50
Lisaa 9.80
Lisaa 5.80
Lisaa 14.00
Véahenna 5.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
-20.1% 33.6
13% 18.7
17.4 % 20.8
13.8% 18.3
241% 19.6
18.4 % 12.9
1.8% 3041
13.8% 151

EV/EBIT 21
36.0

13.6

15.2

n.2

20.2

5.8

237

18.9

MAKRO YHTIOT
P/E 22 EV/EBIT 22 P/B21 Osinko 21e
329 31.2 8.5 0.63
17.3 12.0 43 1.05
18.6 13.7 91 0.25
16.5 9.5 2.6 0.40
15.4 131 3.9 0.20
9.6 7.8 1.8 0.13
21.0 15.8 33 0.30
10.9 13 0.9 0.15

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

12% 1938
28% 5680
35% 326
28% 52
25% 99
2.7% 33
24% 741

3.4% 918
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