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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa néhtiin torstaina laskupé&iva (Eurostoxx 600 -1,2 %), mutta USA:ssa péiva
eteni positiivisissa merkeissé (Nasdaq +0,8 %, Dow Jones +1,8 % ja S&P 500 +1,4 %). Omicron-virusmuunnos
pitéa sijoittajat edelleen varpaillaan, mutta rohkaisevat luvut USA:n tydmarkkinalta osoittivat kehityksen
jatkuneen positiivisena.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,9 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,9 % plussalla. Kiinan Caixin-ostopaallikkéindeksi osoitti maan palvelualojen kasvun
hieman hidastuneen marraskuussa.

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

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkkuivat 67,8 dollarissa/bbl (+1,9 %).
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Makrotapahtumat, 3.12.2021

10:55 Saksa: Markit palveluiden op-indeksi,
marras , ennuste (Reuters) - /edellinen 53,4

11:00 Euroalue: Markit palveluiden
ostopaallikkdindeksi, lopullinen , marras , ennuste
(Reuters) 54,7 /edellinen 56,6

11:00 Euroalue: Markit yhdistetty
ostopaallikkoindeksi, lopullinen, marras , ennuste
(Reuters) - /edellinen 55,8

12:00 Euroalue: Vahittdismyynti MM (%) , loka ,
ennuste (Reuters) - /edellinen -0,3

15:30 USA: Maatalouden ulkopuoliset tyopaikat ,
marras , ennuste (Reuters) 563 000 /edellinen 531
000

15:30 USA: Yksityiset tyopaikat , marras , ennuste
(Reuters) 530 000 /edellinen 604 000

15:30 USA: Tyottomyysaste (%) marras, ennuste
(Reuters) 4,5 /edellinen 4,6

15:30 USA: Keskimaaraiset tulot, MM (%) marras,
ennuste (Reuters) 0,4 /edellinen 0,4

15:30 USA: Keskimaaraiset tulot, YY (%) marras,
ennuste (Reuters) 5,0 /edellinen 4,9

15:30 USA: Keskimaarainen tyoéviikko,

tuntia marras , ennuste (Reuters) 34,7 /edellinen
34,7

16:45 USA: Markit yhdistetty ostopaallikkdindeksi,
lopullinen marras , ennuste (Reuters) - /edellinen
56,5

16:45 USA: Markit palvelualojen op-

indeksi marras, ennuste (Reuters) - /edellinen 57,0
17:00 USA: Tehdastilaukset, MM (%) loka ,
ennuste (Reuters) 0,5 /edellinen 0,2

17:00 USA: Palvelualojen ISM-indeksi marras ,
ennuste (Reuters) 65,2 /edellinen 66,7


https://www.inderes.fi/node/300772
https://www.inderes.fi/node/300768
https://www.inderes.fi/node/300763
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Yhdysvaltain tydomarkkina kiristyy, velkakattofarssin
uudelleenesitys helmikuussa

Kohti normaalia

Uudet tysttomyyskorvaushakemukset ja jatkuvat hakemukset x 1,000
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Jatkuvat hakemukset, korvausta saavat (1000 kpl, oikea akseli)
Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Yhdysvaltain tydmarkkina toipuu tyéttomyyskorvaushakemusten valossa nyt vauhdilla. Eilen julkaistujen lukujen
mukaan uusien tyottdmyyskorvaushakemusten maara nousi viime viikolla odotettua vdhemman (oli 222 000)
edellisviikolla saavutetuilta alimmilta tasoilta sitten vuoden 1969. My&s jatkuvien hakemusten maara tippui alle
kahden miljoonan ensimmaista kertaa alle koronapandemian alun. Tén&dan julkaistaan marraskuun viralliset
luvut, joista odotetaan puolen miljoonan tydpaikan lisdysta. Nousun taustalla on nopeasti kasvanut

kuluttajakysynta ja talouden yllattdvankin hyva veto loppuvuonna.
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Tyomarkkinalla on kuitenkin edelleen meneillddn kummallinen epdsuhta. Vaikka avoimia tydpaikkoja oli
syyskuussa 10,4 miljoonaa, liittovaltion anteliaat tyottémyyskorvaukset ovat loppumassa, koulut avautuneet ja
palkkapaineet kasvaneet, USA:n tydvoiman méaard on edelleen selvasti pienempi ja tydvoiman osallistumisaste
alempi kuin ennen pandemiaa. Téma viittaisi siihen, ettd tydmarkkinalla on meneilldan rakenteellinen muutos,
jossa tekijoitd on yhd vahemman, miké asettaa haasteita pitkdn aikavalin talouskasvunédkymalle. Lyhyella
aikavalillda omicron-virusmuunnos puolestaan asettaa haasteensa tydmarkkinan kasvulle.
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Velkakattoa nostettiin helmikuulle asti

Talla kertaa sijoittajat saivat jo joulukalenterin toisesta luukusta velkakattoyllatyksen. USA:n senaatti nimittain
paasi eilen sopuun velkakaton nostosta, ja télla kertaa velkatolkkia potkaistiin helmikuun puolivaliin asti. Mikali
sopua ei olisi saatu aikaan, liittovaltion rahoitus olisi loppunut joulukuun puolivélissa nykyisen 28 900 miljardin
velkakaton alla. Velkakattoesitys on USA:n politiikassa tasaisin véliajoin toistuva, mutta nyt sopu onneksi
saavutettiin ilman hallinnon sulkutoimia, silld poliitikkojen murheena on USA:ssakin levidva omicron-
virusmuunnos, jota on todettu tdhan mennessa viidessa osavaltiossa.
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Tecnotree: Deja'Vu Joonas Korkiakoski
Analyytikko
= +358 40 182 8660

Tecnotreen pidemman aikavélin arvonluontinakyma ei ole muuttunut ja samat sanat patevat myds arvioomme Jjoonas korkiakoski@inderes.fi

yhtion kdyvasta arvosta. Hinta on kuitenkin jalleen laskenut, minka perdssa vuotuinen tuotto-odotus on
kivunnut erinomaiseksi. Toistamme 1,70 euron tavoitehintamme ja nostamme suosituksemme osta-tasolle (aik.
lis&a). Tecnotree | Kurssi: 1.29

o s D s e Osta | Tavoitehinta: 1.70
Kilpailukentdssa kdytannossa kolme kerrosta

Toimialan hajanaisesta rakenteesta johtuen my6s kilpailukenttd on monikerroksinen. N&in ollen Tecnotree ei
kilpaile pelkadstaan yhdenlaisten yhtididen kanssa, vaan taistoja kdyd&aan niin puhtaasti OSS/BSS-markkinaan ja
operaattorikenttaan keskittyneiden toimijoiden, monikansallisten ja useissa teollisissa vertikaaleissa mukana
olevien ohjelmistotalojen kuin pienissa maarin viela globaalien verkkolaitetoimittajienkin kanssa. Pelkkaan
operaattorikenttdan asemoituneiden toimijoiden keskeisimmat vahvuudet kumpuavat néakemyksemme mukaan
syvasta toimialaosaamisesta, pitkista asiakassuhteista ja ndiden tekijdiden kohottamista vaihdon
kustannuksista. Globaalien ohjelmistotalojen vahvuudet taas kulminoituvat arviomme mukaan pitkalti seka
suuriin resursseihin etta laaja-alaisiin vertikaaliosaamisiin ja niiden tietynasteisiin skaalausmahdollisuuksiin (mm.
erdanlainen parhaiden kdytantdjen jakaminen). Koska Tecnotreen operatiivinen historia on pitka ja viimeisten
vuosien kannattava kasvundytot mainioita, piddmme yhtion suhteellista kilpailukykyé ja -asemaa perustellusti
hyvéna.
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Horisontissa hyvia asioita
Joonas Korkiakoski
Muuttumattomana pysynytté kokonaiskuvaa mukaillen emme ole tehneet ennusteisiimme hienos&tsa Analyytikko

suurempia muutoksia. N&in ollen odotamme Tecnotreen liikevaihdon kasvavan tdna vuonna 23 % 65 , +358 40 182 8660
MEUR:00n. Keskeisimpina kasvuajureina pidamme aikaisemmin voitettujen kauppojen tuloutumisia sek& omien ' joonas.korkiakoski@inderes.fi
teknologisten vahvuuksien seurauksena suotuisasti sujuvaa uutta myyntia. Liikevoiton ennakoimme puolestaan
kohoavan 24,9 MEUR:oon liikevaihdon kasvun, korkeiden bruttokatteiden ja mainion kulutietoisuuden ajamana.
Vuosina 2022-2023 ennakoimme Tecnotreen jatkavan kannattavaa kasvuaan operaattoreiden etenevien
toimintamallimurrosten (ts. siirtymat perinteisista viestintaratkaisuista uusiin digitaalisiin palveluihin), BSS-
ratkaisuiden pilvitransformaatioiden, omien investointien seka liiketoimintamallin skaalautuvuuden ajamana.
Viime kuukausien uutisvirrasta mielestamme etenkin Tecnotree Momentsin ensimmainen isomman kokoluokan
paanavaus on pidempaa aikavalid ajatellen hyvin mielenkiintoinen kasvuldhtd. Aikaisemmin mainittuun tapaan
se on myos strateginen virstanpylvas, silla sen myéta yhtio ottaa ensimmaiset konkreettiset askeleensa
telekommunikaation ulkopuolisissa ja tdten kokonaisriskitasoa ajan yli alentavissa teollisissa vertikaaleissa.

Tecnotree | Kurssi: 1.29
Osta | Tavoitehinta: 1.70

Tuotto-odotus jdlleen erinomainen

Ennusteillamme Tecnotreen oikaistut P/E-luvut vuosille 2021 ja 2022 ovat 22x ja 16x vastaavien EV/EBIT-
kertoimien ollessa 15x ja 11x. Ensi vuoteen katsovat kertoimet ovat absoluuttisesti varsin matalia, eivatka ne
mielestamme oikealla tavalla huomioi yhtion téméanhetkista suorituskykya ja pidemman aikavalin potentiaalia.
Maltillisesta hinnoittelusta kielivat myds DCF-mallimme indikoima arvo seka lahivuosien
tuloskasvuodotuksiimme suhteutettu 1,2x PEG-kerroin. Viimeisen kuukauden aikana osakkeen hinta on
laskenut melko nédkyvasti, kun taas yhtion todellisessa arvossa ei mielestémme ole tapahtunut muutoksia.
Taman myotd ndemme arvioimastamme tuloskasvusta ja kertoimien nousuvarasta muodostuvan vuotuisen
tuotto-odotuksen jalleen erinomaisena.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/tecnotreelle-mielenkiintoinen-pidemman-aikavalin-kasvulahto
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Next Games: Kasvutolkkia potkaistiin ensi vuoden puolelle

Next Gamesin eilinen ohjeistuksen peruuttaminen ei tullut meille ylldtyksen4, silld olimme jo aiemmin todenneet
sen saavuttamisen vaativan ihmetekoja loppuvuodesta. Sijoittajan ndkokulmasta tilanne on kuitenkin
turhauttava, silla kyseessa ei ole ensimmainen kerta, kun kasvutolkkia joudutaan potkaisemaan eteenpdin. Ensi
vuoden aikana Next Gamesin on kd&nnettava liikevaihtonsa kasvu-uralle Stranger Things -pelin sekd muiden
mahdollisten uusien projektien avulla tai muuten edessé voi olla taas omistajia dilutoivan uuden paaoman
kerdaminen seuraavien korttien kdantdmiseksi. Toistamme Next Gamesin vdahennéd-suosituksen ja laskemme
tavoitehintaa 1,2 euroon (aik. 1,3 EUR).

Ohjeistuksen peruuttaminen ei tullut ylldtyksena

Next Games perui eilen nékymansa, jotka aiemmin ennakoivat télle vuodelle vahintddn 40 MEUR:n liikevaihtoa
ja positiivista kadyttokatetta. Tdman taustalla on Stranger Things -pelin tdnéd vuonna selvésti aiempia odotuksia
alhaisemmaksi jaava liikkevaihto, silla Next Games on p&aattanyt lykata peliin suunniteltuja merkittévia
markkinointi-investointeja ldhemmas Stranger Things -sarjan neljannen tuotantokauden julkaisua. Talla hetkella
nayttaisi siltd, ettd uusi tuotantokausi kaynnistyy ensi vuonna arviolta huhti-heindkuun valilld. Ohjeistuksen
peruuttamisesta huolimatta Next Games jatkaa Stranger Things -pelin kehittamista ja skaalaamista
loppuvuoden aikana. Viime paivind Android-alustalla USA:ssa Stranger Thingsin sijoitus tuottavimpien pelien
listalla Sensor Towerin mukaan on ollut noin 600 tuntumassa, missa arvioimme pelin tuottaman liikevaihdon
olevan vielda melko pienta. Next Gamesin mukaan pelin alustavat tunnusluvut nayttavat edelleen lupaavilta ja
yhtion aiemmin arvioima pelin liikevaihtopotentiaali ei ole kadonnut mihinkaan, vaikka kasvun ajoitus nyt
lykkaantyy.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko

~’ +358 44 593 4500
‘\ ' atte.riikola@inderes fi

Next Games | Kurssi: 1.26
Vahenna | Tavoitehinta: 1.20
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Nakyvyys liikevaihdon kehitykseen on paksun sumun peitossa

Next Games kertoi myos, ettéd silld on parhaillaan kdynnissa useita yhteisty6- ja sopimusneuvotteluita, joista
joillakin saattaa olla vielad vaikutusta vuoden 2021 lukuihin. Neuvottelujen maaliin saattamiseen tdman vuoden
aikana liittyy kuitenkin epdvarmuutta, jonka vuoksi Next Gamesin mukaan sen ei ole mahdollista antaa
luotettavaa liikevaihto- ja kannattavuusndkymaa vuodelle 2021. Pidémme todenn&kdisend, ettd yhtio tiedottaa
lahikuukausina jonkinlaisesta alihankinta- tai yhteiskehityssopimuksesta jonkin isomman tahon kanssa, mutta
tdssa kohtaa mahdollisen sopimuksen ehtoihin ei ole nakyvyytta. Mobiilipelimarkkinan kireén kilpailutilanteen
vuoksi arvioimme alihankintana tehtavan kehityksen katteiden olevan tiukassa verrattuna vastaaviin
sopimuksiin konsoli- ja PC-puolella. Laskimme jo ennestdan aiemman ohjeistuksen alapuolella olleita
ennusteitamme ja odotamme nyt Next Gamesin liikevaihdon pysyttelevan vakaana 27,3 MEUR:ssa
edellisvuoteen néhden (aik. 31,9 MEUR). Ensi vuonna ennustamme liikevaihdon kasvavan 73 % 47,1 MEUR:oon
Stranger Thingsin vetdmaén4, jonka liséksi mahdolliset uudet projektit voivat auttaa kasvun saavuttamisessa.
Uusien pelien skaalaaminen pitaa oletettavasti Iahivuosien kannattavuuden matalalla tasolla.

Ensi vuonna osakkeeseen odotettavissa vauhtia ja vaarallisia tilanteita

Next Gamesin arvostukselle ei saada tukea tuloskertoimista. Pelkk&aan liikevaihtokertoimeen (2021-2022e EV/S
1,3x-0,8x) nojaaminen on vaikeaa, kun ensi vuoden ennustetusta liikevaihdosta 51 % on uusien pelien harteilla.
Stranger Thingsin menestyksesta riippuen Next Gamesin osakkeelle on piirrettavissa ensi vuoteen katsottaessa
hyvin erilaisia skenaarioita erinomaisten tuottojen ja merkittavan kurssilaskun valilta. Riskinalkdiselle sijoittajalle
nykyarvostus voi tarjota jo pelipaikan, mutta heikko nékyvyys ja Stranger Thingsin skaalaamiseen liittyvét riskit
pitédvat meidét vield varovaisella kannalla.
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Next Games | Kurssi: 1.26
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Fellow Finance: Tulosvaroituksen merkitys rajallinen fuusion
edessa

Fellow Finance julkaisi torstaina negatiivisen tulosvaroituksen, jonka mukaan vuoden 2021 liikevaihto jaa
edellisvuoden tasolle ja tulos painuu selvasti tappiolle p&dasiassa Fellow Pankki -fuusiosta aiheutuvien kulujen
vuoksi. Laskimme ennusteitamme, jota heijastellen tarkistamme tavoitehintaamme 3,2 euroon (aik. 3,4 EUR).
Itsendisen Fellow Financen lukujen merkitys on kuitenkin enaa rajallinen, silla katseet ovat jo tulevassa
fuusiossa. Tulevan Fellow Pankin arvostus ei ndytd yhtion alustavien pitkan aikavélin tavoitteiden valossa (EBIT
>20 % ja ROE >15 %) erityisen korkealta, mutta tavoitteiden realisoituminen tulee viemé&an vield vuosia.
Nykytiedon valossa osakkeen tuotto/riski-suhde ei ole mielestamme aivan riittdvé, jonka vuoksi laskemme
suosituksemme vahenné-tasolle (aik. lis&a).

Fellow Pankki -jarjestelyn kulut painavat tuloksen tana vuonna selvasti tappiolle

Fellow Finance arvioi tulosvaroituksessaan vuoden 2021 lilkkevaihdon olevan edellisen vuoden tasolla ja
tuloksen selvésti tappiollinen Fellow Pankki -fuusion transaktiokustannuksista (950 TEUR) johtuen. Aiemmin
yhtio ennakoi liilkevaihdon kasvavan vuonna 2021 ja tuloksen jaavan jonkin verran tappiolliseksi. Fellow
Financen lainavolyymi on kdantynyt téna vuonna vahvaan kasvuun (2021e +57 %), mutta vélitetyn rahoituksen
keskittyminen heikomman katteen yritysrahoitukseen jarruttaa liikevaihdon kasvua. Matalaksi painunut
vélitettyjen lainojen palkkio-% on keskeinen syy, miksi Fellow Finance on muuttamassa sulautumisella
liiketoimintamalliaan pankiksi. Liikevaihdon pehmean kehityksen taustalla on myos se, ettd Lainaamon
suunniteltu lainakannan pienentaminen laskee liilkevaihdossa raportoivia korkotuottoja.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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4 Analyytikko
- +358 44 593 4500
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Fellow Finance | Kurssi: 3.01
Vahenna | Tavoitehinta: 3.20
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Laskimme ennusteita, mutta katseet ovat jo ensisijaisesti tulevassa Fellow Pankissa

Laskimme ennusteitamme negatiivisen tulosvaroituksen myéta ja odotamme Fellow Financen liikevaihdon
olevan ténéd vuonna nyt 11,2 MEUR (aik. 11,9 MEUR). Hyvin kasvaneesta volyymista huolimatta valityspalkkioiden
osuus siitd nayttaa olleen H2:lla aiempia odotuksiamme pienempi. Liikevoiton (0,2 MEUR) ennustamme yltavan
lievasti plussalle, mutta nettotuloksen (-1,3 MEUR) painuvan transaktiokulujen vuoksi selvasti tappiolle.
Huomautamme, etta itsendisen Fellow Financen raportoimien lukujen merkitys on enda hyvin rajallinen, silla
osakkeen p&aajurina toimii yhtion tuleva tuleva sulautuminen Evlin pankkiliiketoimintaa jatkavan yhtion kanssa.
Sulautumisen taytantédnpanon suunnitellaan tapahtuvan 2.4.2022 ja pankkitoiminta on myds tarkoitus p&asta
kunnolla kdynnistamé&an vuoden 2022 ensimmaéiselld vuosipuoliskolla.

Fellow Pankin pitkdn aikavalin tavoitteet antavat tukea tasepohjaiselle arvostukselle

Sulautumisjarjestelyssa maéritellylld Evlin pankkiliiketoiminnan arvolla (13,9 MEUR), Fellow Financen nykyinen
markkina-arvo (21,6 MEUR) seka tuleva 11,7 MEUR:n padomalisdys huomioiden, Fellow Pankin arvoksi
muodostuu noin 47,2 MEUR. Sulautumissuunnitelman perusteella Fellow Pankin oma p&adoma tulee olemaan
noin 32,5 MEUR, joten arvostus vastaa siten noin 1,45x P/B-kerrointa. Tasepohjainen arvostus ei ole erityisen
korkea Fellow Pankin pitkan aikavalin tavoitteisiin ja vahvaan kasvuhakuisuuteen peilattuna. Lyhyella aikavalilla
tulostaso ja sitéd kautta pddoman tuotto tulee kuitenkin oletettavasti jadméaan selvasti tavoitteista (ROE > 15 %).
Nain myoskaan tuloskertoimista ei saada arvostukselle olennaista tukea ldhivuosina. Tavoitetason alalaidan
mukaisella pddoman tuotolla laskettuna tulospohjainen nykyarvostus vastaisi noin 10x P/E-kerrointa.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko

, -
g +358 44 593 4500
‘\ ' atte.riikola@inderes fi

Fellow Finance | Kurssi: 3.01
Vahenna | Tavoitehinta: 3.20
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Cargotec: Sivumydétainen tuuli jatkuu Erkki Vesola

Analyytikko
+358 50 549 5512

Osallistuimme eilen Cargotecin analyytikoille jarjestamalle joululounaalle. Merkittavia uutisia ei kuultu, mutta erkki.vesola@inderes fi

teimme kuitenkin joitakin mielenkiintoisia muistiinpanoja. Emme ole tassa vaiheessa tehneet
ennustetarkistuksia ja osta-suosituksemme sek& 55,00 euron tavoitehintamme osakkeelle ovat ennallaan.

. ) - Cargotec | Kurssi: 43.50
Lounastapaamisen keskeinen anti oli seuraava: Osta | Tavoitehinta: 55.00

. Kysyntéd on jatkunut vahvana kaikissa segmenteissa myos Q4:lla. Cargotec kuitenkin uskoo, etta
joiltakin osin tdman taustalla on edelleen ennakko-ostoja ennen kuin kohonneet raaka-aineiden hinnat
paasevat vaikuttamaan tuotehintoihin tdysimaéraisesti. Pidemmalla aikavalilld nykyistd noin 4000 MEUR
/vuosi kysyntatasoa ei pideta kestdvana ja kasitykseksemme jai, ettéd lieva tasokorjaus alaspain
néhtaisiin H1'22:lla.

. Toimitusajat ovat edelleen pitkid. Kalmarissa asiakkaan nyt tekeman tilauksen toimitusaika on Q3-
Q4°22:lla. MacGregorissa telakan nyt saama laivatilaus nékyy laitetilauksena H2’22:lla ja liilkevaihdossa
vasta H2’23:lla.

. Komponenttitilanne kokonaisuutena ei ole helpottanut Q4:l1& verrattuna Q3:een. Joissakin
segmenteissa tilanne on parantunut, mutta joissakin huonontunut. Yhtid ei arvioinut komponenttipulan
vaikutuksia Q4:n liikkevaihtoon ja tulokseen, mutta mielikuvaksemme j&i etta luvut tuskin ovat Q4:lla
pienemmat kuin Q3:lla (jolloin ne olivat liilkevaihdossa -50 MEUR eli -6 % ja liikevoitossa -15 MEUR eli
lahes -20 %).

. Tehdyt omien tuotteiden hinnankorotukset eivat ole vaikuttaneet kysyntdan. Yhtion mukaan 10 %:n ja
jopa 17 %:n hinnankorotukset ovat "menneet hyvin lapi”. Cargotec tekee seuraavan
hinnantarkistuskierrroksen tammikuussa 2022. Yleisella tasolla korotukset vastaavat raaka-aineiden ja
komponenttien hinnankorotuksia eli tahtdimessad on euromaaraisten tuotekatteiden pysyminen
ennallaan.



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

. Cargotec toisti ndkemyksen Britannian kilpailuviranomaisen tiukasta kannanotosta Konecranes-
yhdistymiseen "keskustelunavauksena”. Cargotec uskoo, ettd eri maiden ja alueiden )
kilpailuviranomaisten kantojen poiketessa toisistaan pyrkivat ndma neuvotteluteitse sovittelemaan Analyytikko

+358 50 549 5512

kantojaan. Yksityiskohtiin asiassa ei kuitenkaan menty. G
‘\/' erkki.vesola@inderes. fi

Kuten todettua, ennusteemme ovat tdssé vaiheessa ennallaan. Pelkdstddn Q4’21:td koskien tarve muutoksiin

voi kuitenkin syntyd esim. yhtion hiljaista aikaa edeltdvan konferenssi-puhelun (10.1.2022) yhteydessa.

Positiivinen suosituksemme osakkeelle pohjautuu vahvaan kysyntdymparistdon ja tuloskasvundkymaan seka Cargotec | Kurssi: 43.50
osakkeen matalaan arvostukseen (2022e P/E = 11x). Osta | Tavoitehinta: 55.00

Erkki Vesola
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Orionin ja Bayerin tarkean ARASENS-tutkimuksen
paamuuttuja saavutettiin

Orion tiedotti aamulla positiivisia uutisia koskien Orionin ja Bayerin yhdessa tekemé&a eturauhassyopéan
liittyvad ARASENS-tutkimusta. Vaiheen Ill ARASENS-tutkimus osoittaa, ettd darolutamidi yhdessd kemoterapia-
aine dosektakselin ja androgeenideprivaatioterapian (ADT-hoito) kanssa liséa kokonaiselinaikaa verrattuna
dosetakselin ja ADT-hoidon yhdistelm&aan, joka on levinneen hormonisensitiivisen eturauhassyévan vakiintunut
hoito. Orion kertoi jo aiemmin té&n& vuonna, etta tutkimuksen tuloksia voidaan odottaa tdmén vuoden puolella,
joten siltd osin tutkimus on nahtavasti edennyt odotusten mukaisessa aikataulussa.

Aamun tiedote oli melko vahadsanainen ja Bayer suunnittelee esittdvansa tarkemmat tutkimustulokset
mydhemmin tieteellisessa kongressissa. Tarkein tieto oli kuitenkin se, etta tutkimus saavutti pdamuuttujansa ja

hoito lisdsi merkitsevasti kokonaiselinaikaa verrattuna lumeladkkeen, dosetakselin ja ADT-hoidon yhdistelma&an.

Tutkimuksessa raportoidut haittavaikutukset olivat samankaltaisia molemmissa tutkimusryhmissa. ARASENS-
tutkimus on ainoa vaiheen Ill satunnaistettu, kaksoissokkoutettu, lumekontrolloitu monikeskustutkimus, joka
alun perin suunniteltiin arvioimaan androgeenireseptorin estdjan, dosetakselin ja ADT-hoidon yhdistelmaa
levinnytta hormonisensitiivista eturauhassyopaa sairastavilla potilailla.

Orionilla on télla hetkelld darolutamidin ARAMIS-tutkimuksen nojalla saatu myyntilupa kauppanimellda Nubeqga,
joka on markkinoilla maailmanlaajuisesti (ml. Yhdysvallat, EU, Japani ja Kiina). Nubegan myynti on vasta
alkuvaiheessa, mutta se nousi tammi-syyskuun 2021 myyntilukujen perusteella jo Orionin 6. myydyimmaksi
ladkevalmisteeksi (liikevaihto 1-9/21: 26,4 MEUR). Nubegan myynti kasvoi alkuvuonna 139 % ja néemme silld
vield pitkan kasvupolun edessa. Nubegan myyntiluvan kayttdaihe on talla hetkellda kapeampi kuin joidenkin
kilpailevien ladkkeiden vastaavat. Orion on todennut, ettd Nubegan teho-turvallisuusprofiili on hyvé suhteessa
kilpailijoiden tuotteisiin ja ARASENS-tutkimuksen positiiviset tulokset olisivat tarkeitd ladkkeen
markkinapotentiaalin kannalta, koska Nubeqa voisi silloin saada yhté laajan kayttdaiheen kuin kilpailijoilla.
Pidamme uutista positiivisena Orionin kannalta, silla laajentunut indikaatio luo lddkkeelle selvasti nykyista
kayttoa laajempaa markkinapotentiaalia.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi

Orion | Kurssi: 35.69
Lisda | Tavoitehinta: 38.00
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Orionin ja Bayerin vélisen sopimuksen mukaan Bayerilla on oikeus kaupallistaa tuote maailmanlaajuisesti ja
Orionilla on oikeus yhteiseen myynninedistdmiseen Euroopassa. Liséksi Orion vastaa tuotteen valmistuksesta.
Sopimusehtojen mukaan Orion sai Bayerilta 2019 ja 2020 merkittdvat etappimaksut, kun myynti alkoi
Yhdysvalloissa (45 MEUR), EU:ssa (20 MEUR) ja Japanissa (8 MEUR). Etappimaksun suuruuksista voi paatella
jotain Orionin ja Bayerin ndkemyksista markkinoiden myyntipotentiaaleista toisiinsa verrattuna. Etappimaksujen
liséksi Orion saa tuotemyynnista porrastettua rojaltia, joka on noin 20 % siséltden myds tuotteen
valmistamisesta saatavan tulon. Vaikka Nubegalla on kilpailevia tuotteita markkinalla, on Bayer viitannut omissa
arvioidaan Nubegan myyntipotentiaaliksi noin 1 miljardia euroa/v., kun lédke on tdydessa potentiaalissa. Vaikka Orion | Kurssi: 35.69
tdhéan lukuun ei paastaisi, tulee Nubeqa kuitenkin toimimaan Orionille merkittdvana kasvuajurina ja Lisaa | Tavoitehinta: 38.00
tuloksentekokoneena seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla. Tasta syysta pidédmme aamun tiedotetta hyvana

uutisena Orionin tulevaisuuden kannalta ja odotamme osakkeen reagoivan uutiseen positiivisesti.

Petri Kajaani
Analyytikko

+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi
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Purmo Group CMD: Tavoitteena olla johtava kestavien
sisdilmaratkaisujen toimittaja

Virala Acquisition Companyn (VAC) kanssa sulautuva Purmo Group kavi strategiaansa lapi torstaina
padomamarkkinapaivassaan (CMD). Purmon tavoitteena on olla johtava kestévien sisdilmaratkaisujen tarjoaja
maailmanlaajuisesti. Kahdella divisioonallaan ja usean maantieteellisen alueen tukemana yhtié hakee
markkinoita nopeampaa kasvua ja parempaa tulostasoa.

Purmon strategia perustuu kolmeen tarkeaan tukipilariin. Ensimmaiseksi yhtio pyrkii skaalamaan
ratkaisumyyntia korkeammalle tasolle. Purmo haluaa tarjota asiakkailleen yha enemman kokonaisia jarjestelmia
ratkaisuineen yksittaisten tuotteiden sijaan. Talla pystytaan kasvattamaan lilkketoimintaa olemassa olevilla
asiakkailla ja my6ds houkuttelemaan uusia asiakkaita. Toisekseen yhtio pyrkii lanseeraamaan uusia dlytuotteita,
joiden on tarkoitus olla dlykkaampia ja kestavampia seka sopia esteettisemmin nykyaikaisiin koteihin.
Kolmanneksi Purmo keskittyy kasvumarkkinoihin, jotta se voisi hyodyntda parhaiten mahdollisuuksia
avainmarkkinoiden ulkopuolella. Kasvua haetaan etenkin Vengjalta ja Kiinasta omien tuotantolaitosten avulla.

Naiden liséksi liilketoiminnan tehostamista pyritédan jatkamaan seka kehittdmaan. Fokus tulee olemaan myos
henkildston sitouttamisessa, arvoissa, johtamisessa, taidoissa ja osaamisen kehittdmisessa. Tukipilareiden
liséksi yhtion pyrkii kasvattamaan ja kehittamaan liiketoimintaa merkittavilla yritysjarjestelyilld niin
maantieteellisesti tai liilketoiminnallisesti kasvaen.

Yhtion taloudellisina tavoitteina on I&hivuosien aikana kasvaa kannattavuutta parantaen. Kasvutavoitteena
yhti6lla on orgaanisesti kasvaa markkinoiden kasvuvauhtia nopeammin. Lahivuosien ajan markkinoiden
kasvuvauhti on yhtion mukaan divisioonasta ja tuotealueesta riippuen noin 2-4 % vuosittain. Léhihistorian
kasvuun ndhden tavoite vaikuttaa realistiselta, kun esimerkiksi vuonna 2021 yhtién kasvu on ollut Idhemmas 30
%.

.
‘4

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Kannattavuuden osalta yhti6 tavoittelee oikaistun EBITDA-marginaalin nostamista yli 15 %:iin keskipitkalla (4-5v)
ja pitkalla aikavalilla. Kannattavuustavoite vaikuttaa kunnianhimoiselta. Viime vuonna yhti6 ylsi noin 12,7 %:iin,
mutta on korona toi yhtidlle kertaluonteisia saastoja. Tehokkuusohjelman ansiosta Purmo on saanut
ylldpidettya ja jopa kasvatettua kannattavuuttaan vuonna 2021, mikad parantaa luottamusta tavoitteisiin.

Velkaantuneisuuden osalta yhtio tavoittelee pitavansa korollisen nettovelan ja oikaistun kayttokatteen
suhdeluvun alle tason 3x. Véliaikaisesti taso voidaan kuitenkin ylittda esim. yritysostojen tai
uudelleenjarjestelyjen yhteydessa. Purmo haluaa myds vahvan kassavirtansa myota jakaa omistajilleen
osinkoja. Tavoitteena on jakaa vahintédan 40 % nettotuloksesta osinkoina tai pddomanpalautuksina
puolivuosittain.

Kokonaisuutena taloudelliset tavoitteet seka strategia vaikuttavat selkeiltd ja saavutettavilta. Isossa osassa
strategiaa on myos kestavan kehityksen edistaminen, missa energiankulutuksella ja
lammitykselld/jadhdytykselld on iso osa. Kestdvan kehityksen megatrendin lisdksi kodin merkityksen kasvu,
alykkaat jarjestelmat (digitalisaatio) ja merkittava korjausvelka kiinteistdille tukevat Iahivuosien strategian
toteuttamista.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Koponen
Analyytikko

+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi
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Enedolle ehdollinen luottopaatos 5 MEUR:n lainajarjestelylle Joonas Korkiakoski
Analyytikko
) =5 +358 40 182 8660

Enedo tiedotti eilen illalla saaneensa mydnteisen ehdollisen luottopéatoksen 5 MEUR:n suuruiselle Joonas.korkiakoski@inderes.fi

lainajérjestelylle. Kyseessé on odotettu jatko viime perjantaina tiedotetulle enintéddn 2 MEUR:n kokoiselle ja
yhtion paaomistaja Inissionin kanssa solmitulle siltalainasopimukselle, jonka tarkoituksena oli vahvistaa Enedon
maksuvalmiutta varsinaista lainajarjestelya edeltavan siirtyméakauden aikana. Nyt saadun ehdollisen Enedo | Kurssi: 0.34
luottop@atoksen tarkoituksena taas on luoda yhtidlla paremmat edellytykset taloudellisesti ja aikataulullisesti S ARintA-

: ; . A ) - Myy | Tavoitehinta: 0.30
haastavammaksi osoittautuneen kdanneohjelman toteuttamisessa (mm. 2 MEUR:n erdéntyneiden ostovelkojen
maksu ja muut loppuunsaattamisen kustannukset).

Yksi lainajérjestelyn toteutumisen keskeisista ehdoista on se, ettd padgomistaja Inission takaa lainan
kokonaismaaran korot ja jarjestelykulut mukaan luettuina. Mikali Inissionnille tulisi takauksen perusteella
velvollisuus lainan maksuun, olisi yhtidlla puolestaan velvollisuus vaatia Enedoa maksamaan laina takaisin.
Mikali taas Enedo ei kykenisi naihin vaateisiin vastaamaan, olisi Inissionilla oikeus vaihtaa vastaava lainasumma
Enedon osakkeiksi 0,10 euron osakekohtaisella hinnalla. Lainajarjestelyn toteutumisen edellytyksena taas on
se, ettd Enedon 23.12. jarjestettava ylimaarainen yhtiokokous valtuuttaa hallituksen laskemaan liikkeelle
enintddn 55 miljoonaa uutta osaketta Inission merkittavaksi nimenomaisella 0,10 euron merkintahinnalla.
Pidamme taman paatdksen toteutumista itsestadnselvyytend. Korostamme kuitenkin, ettd valtuutuksen alla
olevaa merkintdoikeutta voidaan kayttaa vain siltd osin, kuin Inission on velvollinen maksamaan Enedon lainan
takauksen ehtojen perusteella ja vain siind tapauksessa, ettei Enedo itse pysty maksamaan kyseistd summaa
takaisin Inissionille. Koska Inissionin omistusosuus Enedosta on yli 49 % ja lunastusvelvollisuuden raja on 50 %,
lainajarjestely on ehdollinen my®ds sille, etta Inission saa Finanssivalvonnalta pysyvén vapautuksen poiketa
ulkona olevien osakkeiden lunastusvelvollisuudesta.
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Ehdollisen 5 MEUR:n lainajarjestelyn erddntymispaiva on 30.9.2022. Tiedotteessa Enedo arvioi, ettei
operatiivisen lilketoiminnan tuottama rahavirta riita lainan takaisinmaksuun. Yhtion tilauskanta on tiedotteessa
kaytettyjen sanaparsien perusteella kuitenkin vahva. Yhdessa tédman ja kddanneohjelman etenemisen mukana
laskevan kulutason myo6ta Enedo uskookin pystyvansa seka sopimaan lainanantajan kanssa laina-ajan
pidentémisestd ettd neuvottelemaan uudesta lainasta jonkin muun rahoituslaitoksen kanssa ja / tai hankkimaan
riittdvasti omaa paaomaa lainan takaisinmaksuun. Nykyisten omistajien kannalta edelld mainituista kohdista
kaksi ensimmaista olisivat luonnollisestikin suotuisimmat. Toki my6s kokonaan uuden oman padoman
kerdaminen olisi huomattavasti Inissionille suunnatun ehdollisen ja merkittavan diluutiovaikutuksen kanssa
tulevan merkintdoikeuden realisoitumista mielekkdaampi vaihtoehto.

Enedo antoi eilisen tiedotteen yhteydessa myds lyhyen taloudellisen tilannepéivityksen. Taman mukaan
operatiivinen tekeminen on jatkunut vaikeana ja seka liikevaihto etta lilketulos tulee jaamaan edellisvuotta
pienemmiksi. Annettua tilannetietoa ei voida pitaa erityisen yllattavana, kun huomioidaan vaikea alkuvuosi,
globaalin komponenttitilanteen aiheuttamat vaikeudet sekd kd@nneohjelman toteuttamiseen liittyvat haasteet.
Ennen eilisillan tiedotetta olimme odottaneet yhti6ltd kuluvalle vuodelle 4 % volyymilaskua ja vastaavasti 6 %
raportoidun liilkevoiton laskua. Tata mukaillen ennusteemme ovat jokseenkin linjassa yhtion annetun
taloudellisen tilannepadivityksen kanssa. Tulemmekin kuitenkin tarkastelemaan niitéd ja samalla huomioimaan
lainajarjestelyn tuomat tasevaikutukset myéhemmin.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
= +358 40 182 8660
% joonas.korkiakoski@inderes.fi

Enedo | Kurssi: 0.34
Myy | Tavoitehinta: 0.30
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Yhtié

Aallon Group
Admicom

Aktia Bank
Alexandria Pankkiiriliike
Alma Media
Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Bilot

Bittium

Boreo

CapMan
Cargotec
Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)

Consti Plc

Detection Technology
Digia

EAB Group

EcoUp

Eezy

Efecte

Elisa

Endomines (SEK)

MARKKINAT
Kurssi Muutos
1.30 -2.6%
76.80 -1.9%
11.98 -1.3%
8.08 -2.1%
10.28 -1.2%
12.45 -1.2%
10.80 0.2%
5.70 -0.7 %
4.75 -3.5%
31.35 -0.5%
6.30 0.0%
5.00 -0.4%
67.60 1.8%
2.83 1.7%
43.50 0.3%
6.15 -0.9%
248.00 -34%
13.15 -0.4%
26.00 -3.7%
6.60 -0.8%
2.97 -0.7%
5.96 0.3%
5.90 0.0%
14.00 0.4%
52.74 -1.8%
2.55 15.9%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 13.00
Lisaa 87.00
Osta 14.00
Vahenna 8.00
Véhenna 12.00
Véhenna 12.00
Osta 13.00
Lisaa 6.20
Osta 7.00
Lisaa 37.00
Lisaa 7.80
Véhenna 6.00
Lisaa 88.00
Lisaa 3.30
Osta 55.00
Lisaa 7.50
Vahenna 210.00
Osta 15.00
Lisaa 33.00
Lisaa 8.10
Véahenna 3.20
Osta 8.50
Lisaa 7.20
Lisaa 16.50
Véhenna 54.00
Vahenna 2.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
15.0 % 214
13.3% 4.2
16.9 % 12.0
-1.0% 10.0
16.7 % 16.7
-3.6% 334
20.4% 11
88% 19.9
47.4 % 226
18.0 %

23.8% 17.0

20.0% 18.9
30.2% 309
16.4 % 12.3

26.4% 13.9

22.0% 18.6
-15.3% 2041
14.1% 13.5

26.9% 39.5
227 % 12.7

77% 19.4
42.6 % 36.0
22.0% 20.6
17.9%

2.4% 241

-2.0%

EV/EBIT 21
243
345

7.4
17.4
226
14.6
201
204.8
727
20.0
81.5
245
10.3
7.2
15.6
26.9

18.5
30.8
13.8
14.6
21.8
16.6

222

MAKRO YHTIOT
P/E 22 EV/EBIT 22 P/B21 Osinko 21e
16.5 171 3.8 0.24
36.2 30.0 14.5 110
10.6 12 0.54
13.4 8.2 34 0.45
15.4 14.5 41 0.32
15.4 12.4 0.8 0.40
10.8 12.2 2.7 0.45
10.9 10.3 2.0 0.1
12.0 383 26 0.00
3293 61.0 6.6 0.00
14.6 131 15 0.08
317 2741 1.5 0.00
226 17.6 8.9 0.45
13.0 10.4 3.5 0.15
10.9 8.4 1.8 1.08
14.4 10.8 4.0 0.15
14.8 25.0 1.9 0.99
1.2 8.4 3.2 0.42
241 18.0 5.9 0.36
121 1.9 2.8 0.17
12.0 9.2 2.0 0.1
21.2 15.3 24 0.05
12.4 na 1.4 0.15
166.7 154.3 324 0.00
23.0 20.6 6.9 2.05

1.8 0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
21% 43
14% 378
45% 863
5.6% 80
31% 845
32% 77
42% 339
1.9% 38
0.0% 25
0.0% 453
13% 35
0.0% 178
07% 177
53% 447
25% 2801
24% 837
41% 1012
32% 100
14% 379
26% 177
37% /1
0.8% 52
25% 146
0.0% 87
3.9% 8447
0.0% 558
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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
Enedo 0.34 -2.6% -62.2% Myy 0.30 -1.8% 24.0 17.9 3.0 0.00 0.0% 23
Enersense International 6.76 -1.2% -18.6 % Véhenna 8.00 18.3% 14.9 16.7 13.9 8.3 20 0.15 22% 90
eQ 25.50 -1.2% 52.2% Vahenna 25.00 -2.0% 275 21.0 279 21.3 131 0.96 3.8% on
Etteplan 17.50 1.2% 35.1% Vahenna 17.00 -29% 213 18.2 19.2 15.6 4.4 0.40 23% 437
Evli Pankki 19.85 -3.6% 62.7 % Lisaa 24.50 23.4% 14.5 14.0 4.5 2.30 1.6 % 480
Exel Composites 6.65 -1.0% -9.9% Lisaa 8.40 26.3% 214 245 12.2 11 2.7 0.18 27 % 79
F-Secure 4.83 -2.4% 25.8% Vahenna 5.30 9.8% 38.3 354 35.6 271 8.3 0.04 0.8% 764
Fellow Finance 3.01 -2.6% 3.8% Véahenna 3.20 6.3% 105.3 70.3 291 1.8 0.00 0.0% 21
Finnair 0.60 1.9 % -21.0% Vahenna 0.55 -8.2% 15 0.00 0.0 % 843
Fiskars 20.95 -0.7% 39.9% Lisaa 24.00 14.6 % 17.3 12.7 14.0 1.0 2.2 0.80 3.8% 1706
Fodelia 7.70 -2.0% -8.6% Lisaa 10.00 29.9% 39.6 387 215 21.0 6.0 0.08 1.0% 56
Fondia 6.82 -1.7% -14.7 % Osta 8.00 17.3% 39.5 343 16.6 1.7 5.0 0.28 41% 26
Fortum 25.03 -2.0% 271% Vahenna 25.00 -0.1% 12.8 15.9 141 17 114 4.6 % 22233
Glaston 113 -0.9% 26.4% Lisaa 1.45 289% 25.9 18.9 1.2 9.0 14 0.03 27% 94
Gofore 23.80 -1.2% 38.8% Véahenna 20.00 -16.0 % 31.6 28.9 283 234 5.9 0.30 1.3% 358
Harvia 55.70 -1.2% 127.3 % Lisaa 65.00 16.7 % 295 22.2 241 17.7 n.2 1.20 22% 1038
Heeros 5.98 -0.3% -20.3% Lisaa 7.00 17.1% 83.2 70.6 27.9 59.4 13.8 0.00 0.0% 31
Honkarakenne 7.00 0.9% 63.6 % Osta 8.00 143 % 13.9 9.9 91 5.9 25 0.28 4.0% 41
Huhtamaki 38.53 0.2% -8.8% Lisaa 42.00 9.0% 18.7 18.3 17.0 14.6 29 0.95 25% 4020
likka-Yhtyma 4.52 -0.4% 7.6 % Lisda 5.00 10.6 % 217 310.9 25.8 46.0 0.7 0.20 4.4 % 15
Incap 67.50 -3.8% 265.9 % Vahenna 70.00 37% 19.1 15.6 15.6 1.9 6.2 0.80 12% 394
Innofactor 1.46 -2.0% 14.1% Lisaa 1.80 23.7% 17.7 8.1 1.0 9.2 21 0.06 41% 54
Investors House 5.70 -0.7% 0.0% Lisaa 6.20 88 % 62.3 329 222 15.9 0.9 0.29 5.1% 35
Kamux 117 -2.4% -17.9% Osta 14.00 253 % 20.9 181 17.6 13.9 43 0.24 21% 446
Kemira 13.36 -0.2% 3.2% Lisaa 15.00 12.3% 13.0 13.6 141 121 17 0.58 43 % 2043

Kesko 27.92 -1.6% 32.7% Lisaa 31.00 1.0 % 2041 17.4 20.9 17.8 4.5 0.90 32% 11082
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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
Kesla 5.70 -4.0 % 33.5% Lisaa 6.50 14.0 % 1.0 n.s 7.9 10.4 1.3 0.20 3.5% 19
Kone 60.22 -0.1% -9.4% Véhenna 59.00 -20% 3041 223 29.0 21.0 10.3 1.80 3.0% 31217
Konecranes 35.59 -0.5% 23.7% Osta 44.00 23.6% 16.2 15.4 131 10.2 21 0.89 25% 2808
Kreate Group 115 0.0% 4.3 % Osta 13.00 16.6 % 13.6 ns3 125 10.0 2.2 0.25 22% 29
LeadDesk 20.60 -1.0% -M1% Lisaa 26.00 26.2% 73.2 625.4 58.3 276.7 6.0 0.00 0.0% 10
Lehto Group 0.81 -11% -39.8% Vahenna 1.00 23.0% 10.2 10.3 0.6 0.00 0.0 % 70
Loihde 17.30 1.5% -24.0 % Vahenna 19.00 9.8% 259 90.2 212 11 0.27 1.6 % 103
Loudspring 0.20 05% -55.4% Véahenna 0.20 -2.0% 1.0 0.00 0.0% 8
Marimekko 83.40 -25% 83.1% Lisaa 80.00 -41% 28.5 21.8 314 23.6 9.9 1.80 22% 676
Martela 2.30 -5.0% -25.6% Vahenna 2.30 0.0% 10.8 71 1.0 0.00 0.0% 10
Merus Power 7.74 -2.6% 13.1% Lisaa 9.20 18.9 % 13.3 104.7 731 47 0.00 0.0% 59
Metso Outotec 9.13 -0.6 % 1.7% Lis&da 10.00 9.5% 23.6 19.8 16.4 13.0 35 0.23 25% 7557
Metsa Board 8.75 -0.2% 1.5% Lisaa 9.00 29% 10.6 9.0 14.2 "7 2.0 0.32 3.7% 310
Musti Group 29.08 -1.4% 18.5% Vahenna 31.00 6.6% 43.2 385 35.0 273 6.2 0.44 15% 975
Neste 41.82 -25% -29.3% Véahenna 50.00 19.6 % 30.6 17.0 22,6 18.7 4.6 0.85 2.0% 32116
Netum 4.30 -0.7% -3.4% Lisaa 4.80 1.6 % 18.3 20.4 14.3 15.5 37 0.07 1.6 % 49
Next Games 1.26 -6.5% -39.9% Véahenna 1.20 -4.9% 1.8 0.00 0.0% 37
Nightingale Health 3.37 -2.6% -34.6% Osta 6.00 78.0 % 1.6 0.00 0.0% 203
Nixu 6.86 -0.3% -287% Lisaa 9.00 31.2% 45.0 35.8 3.8 0.00 0.0% 50
NoHo Partners 8.27 1.6 % 2.6% Lisda 9.00 88 % 275 18.2 25 0.00 0.0% 158
Nokia Corporation 5.02 -1.7% 59.3% Lisaa 5.90 17.5% 15.3 121 14.5 10.3 2.0 0.10 20% 28259
Nokian Renkaat 33.73 -0.7% 17.0 % Lisaa 35.00 3.8% 18.3 15.6 15.6 12.2 28 1.45 4.3 % 4662
Norrhydro Group 3.88 -6.2% -6.2% Myy 3.60 -7.2% 325 243 343 33.2 3.8 0.01 0.3% 42
Nurminen Logistics 2.25 1.8 % 404.5 % Lisaa 1.70 -24.4 % 25.6 234 171 15.4 12.0 0.02 0.9% 173
Oma Saastopankki 16.65 -2.6% 57.1% Lisaa 19.00 14.1% 12.0 n3 1.2 0.35 21% 492

Optomed 9.66 -3.0% 33.8% Vahenna 10.50 8.7 % 7.8 0.00 0.0% 129
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Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 21 EV/EBIT 21 P/E22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Oriola 191 -0.8% 0.4% Lisaa 2.20 15.2% 24.2 21.5 17.3 13.4 2.0 0.07 3.7% 346
Orion 35.69 -1.4 % -4.9% Lisaa 38.00 6.5% 247 18.7 231 17.5 6.9 1.50 42 % 5013
Orthex 10.00 -2.4% 349% Lisaa 12.50 25.0% 191 18.0 15.9 13.0 5.4 0.27 2.7% 177
Outokumpu 5.28 03% 64.0 % Vahenna 5.50 41% 3.9 37 6.0 4.6 0.8 0.05 0.9% 2390
Ovaro Kiinteistosijoitus ~ 3.23 0.0% -22.4% Vahenna 3.40 53% 0.6 0.00 0.0% 29
Panostaja 0.68 -0.9% Véhenna 0.72 53% 244.2 336 0.9 0.03 4.4 % 35
Pihlajalinna 12.10 -1.5% 29.0% Lisaa 13.20 9.1% 12.6 15.0 14.8 15.1 22 0.24 20% 273
Piippo 3.30 0.0% 4.4 % Myy 3.00 -9.1% 401 15.8 17.6 0.6 0.05 1.5% 4
Ponsse 41.50 -1.2% 42.1% Véhenna 45.50 9.6 % 18.4 13.2 14.9 1.0 3.9 1.00 24% 162
PunaMusta Media 5.60 0.0% 0.9% Vahenna 5.80 3.6% 18.4 205 20.9 15 0.15 27% 70
Puuilo 7.54 -1.6% 3.9% Lisaa 8.50 12.7% 20.8 19.3 18.4 15.7 19.0 0.25 33% 639
Qt Group 130.40 -4.3 % 126.4 % Véhenna 160.00 22.7% 132.2 107.2 70.9 55.9 49.8 0.00 0.0% 3283
Raisio Vaihto-osake 3.42 -1.4 % 7.4 % Vahenna 3.50 22% 29.6 19.6 27.6 20.5 2.0 0.13 3.8% 542
Rapala VMC 8.62 -25% 97.7 % Lisaa 11.00 276 % 13.9 101 15.1 1.2 24 0.20 23% 332
Raute 19.95 1.7% -121% Véhenna 23.00 15.3 % 2342.2 127 9.4 23 0.80 4.0 % 84
Reka Industrial 3.50 -1.4 % -0.6% Vahenna 3.50 0.0% 12.5 75 9.8 73 18 0.05 14 % 20
Relais Group 25.10 0.4% 70.7 % Véhenna 26.00 3.6% 20.7 29.4 17.4 222 5.0 0.40 1.6 % 448
Remedy Entertainment  38.40 -2.7% -1.5% Osta 50.00 30.2% 435 30.2 43.7 303 5.9 0.20 0.5% 501
Revenio Group 55.15 -1.8% 9.6% Lisaa 58.00 52% 77.2 67.5 59.0 47.6 18.9 0.38 0.7% 1471
Robit 3.98 -0.7% 9.0% Lisaa 4.50 13.1% 65.3 354 18.3 16.7 17 0.00 0.0% 83
Rovio 6.47 -3.9% 25% Lisaa 8.00 23.6% 13.9 85 15.6 8.9 25 0.12 1.9% 475
Rush Factory Plc 225 -5.9% -0.4% Lisaa 3.30 46.7 % 1.2 10.9 53 33 6.0 0.00 0.0% 5
Sampo 43.4 -0.4% 25.6 % Lisaa 48.00 10.6 % 15.3 8.2 211 8.5 19 1.80 41% 23824
Sanoma 13.06 -25% -4.9% Lisaa 15.50 18.7% 19.5 19.2 17.4 15.8 3.0 0.54 41% 2129
Scanfil 7.84 -0.5% 20.2% Lisaa 8.75 1.6 % 16.6 12.8 13.8 10.6 25 0.19 24% 505

Sievi Capital 1.93 -1.8% 78.5% Lisaa 2.50 29.7% 6.4 4.4 9.3 6.1 12 0.05 26% m
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