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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa néahtiin keskiviikkona laskupé&ivéa (Eurostoxx 600 -0,6 %), mutta USA:ssa

péaiva eteni positiivisissa merkeissa (Nasdaq +0,6 %, Dow Jones +0,1 % ja S&P 500 +0,3 %). USA:ssa tunnelmaa
piristivat rokoteuutiset, silla Pfizerin ja Biontechin alustavien tulosten mukaan rokotukset antavat ainakin osittain
suojaa uutta omicron-varianttia vastaan.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,3 %
miinuksella ja Kiinan Shanghai Composite 1,1 % plussalla. Kiinan aamulla julkaistut talousluvut osoittivat
tuottajahintojen kovan nousun tauonneen marraskuussa.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,133 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 73,0 dollarissa/bbl (+0,9 %).
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InderesTV

Eezy

Webcast

Eezyn pddomamarkkinapdiva 9.12. klo 9.00
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Puuilo @3'21to 16.12. kello 11:30 Arvo: Salkussa sopivaa kiertoa

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Makrotapahtumat, 9.12.2021

03:30 Kiina: Tuottajahinnat YY (%) , marras ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 13,5

03:30 Kiina: Kuluttajahinnat YY (%) , marras ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 1,5

03:30 Kiina: Kuluttajahinnat MM (%) , marras ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 0,7

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

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

09:00 Saksa: Kauppatase, loka , ennuste (Reuters)
- /edellinen 13 200 000 000

15:30 USA: Uudet tyot. korvaushakemukset

, ennuste (Reuters) - /edellinen 222 000

15:30 USA: Jatkuvat tyot. korvaushakemukset,
ennuste (Reuters) - /edellinen 1956 000

17:00 USA: Tukkuvarastot MM (%), loka , ennuste
(Reuters) - /edellinen 2,2


https://www.inderes.fi/node/296648
https://www.inderes.fi/node/298256
https://www.inderes.fi/node/301979
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Kiinan tuottajahintojen nousu helpottui, omikron ei viela
huolettanut ranskalaisyrityksia

Kiinan tuottajahintojen raju nousu tasoittui hieman marraskuussa, kady ilmi aamulla julkaistuista luvuista. Hintojen
nousu oli 12,9 % vuodentakaisesta, kun lokakuussa lukema ylsi 13,5 %:iin. Kuluttajahintojen nousu sen sijaan
kiihtyi, mutta pysyi globaalisti maltillisella tasolla 2,3 %:ssa.

Inflaation hidastuminen on merkki siitg, etta Kiinan hallinnon yritykset hillité rajua raaka-aineiden hintojen
nousua ja sahkopulaa ovat tuottaneet hiljalleen tulosta. Toisaalta hintojen nousu on rajoittanut myos
keskuspankin liikkumavaraa, ja sen tasoittuminen voisi antaa tilaa uusille elvytystoimille. Kiina laski alkuviikosta
pankkien reservivaatimuksia ja pumppasi likviditeettid pankkijarjestelmaan ja samankaltaista hienosaatoa voi
olla luvassa, jos inflaatiolukemat antavat my&den.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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


https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/omikronista-rohkaisevia-uutisia-usan-tyollisyysluvut-e
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US ja EZ tuontihinnat ja Kiina tuottajahinnat
%-muutos vuodentakaisesta

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Hintojen nousun tasaantuminen on hyva merkki globaalia taloutta ajatellen, silld Kiinan teollisuuden hintakehitys
laikkyy ulkomaankaupan kautta nopeasti sen kauppakumppaneihin, ja esimerkiksi USA:n ja euroalueen
tuontihintalukuihin, jotka ovat kehittyneet samaan suuntaan Kiinan lukujen kanssa. Huomenna julkaistaan
USA:n laajalti seuratut inflaatioluvut.

Ranskassa talous kasvaa variantista huolimatta

Vaikka omikron-virusvariantti levidad kovaa vauhtia euroalueella, yrityssektorilla kasvundkyma pysyy siita
huolimatta hyvana. Ranskan keskuspankki julkaisi eilen viime viikolla toteuttamansa kuukausittaisen kyselyn
tulokset (vastaajana 8500 yritystd), ja sen mukaan aktiviteetti jatkoi reipasta nousuaan omikron-uutisista
huolimatta. Kyselyn mukaan Ranskan talousaktiviteetti oli marraskuussa 0,5 % korkeammalla tasolla kuin ennen
pandemiaa ja nousee 0,75 %:iin tdssa kuussa. Tama tarkoittaisi Bloombergin mukaan, ettd tuotanto kasvaa
koko Q4:lla lahes 0,75 %. Koko vuoden osalta Ranskan talous kasvaa 6,7 %, ennusti maan keskuspankin
paédjohtaja Francois Villeroy de Galhau keskiviikkoisessa radiohaastattelussaan.
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Back to Black
French economic activity is back to pre-crisis levels

Activity vs pre-crisis level
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Source: Bank of France Bloomberg

Kuvio. Ranskan talouden aktiviteetti ylittda pian koronapandemiaa edeltdvan tason (ldhde: Bloomberg)

Ranskakin on joutunut muiden euromaiden ohella lisddmaan rajoituksia uusien virusriskien edessa ja sulki mm.
yokerhot neljaksi viikoksi. Taman kaltaisten rajoitusten suorat talousvaikutukset jaavat kuitenkin vahaisiksi, ja
Ranskan valtio lupaa korvata tulonmenetyksia rajoitusten alla toimiville yrityksille. Tama lisaad nakyvyytta
talouteen, vaikka uusi virusvariantti tuo luonnollisesti mukanaan riskeja.
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Sampo: Hastings haltuun

Toistamme Sammon 48,0 euron tavoitehinnan ja lisda-suosituksen. Sampo kertoi nostavansa omistuksen
Hastingsissa 100 %:iin ja olemme huomioineet jérjestelyn ennusteissamme. Jarjestelylld ei ole vaikutusta
ndkemykseemme Sammon kayvastd arvosta ja mielestdmme osien summaan pohjautuva nousuvara seka
lahivuosien vuolas osinkovirta pitdvat osakkeen tuotto-odotuksen edelleen hyvana.

Sampo hankki brittivakuuttaja Hastingsin kokonaan itselleen

Sampo kertoi keskiviikkona ostavansa Hastingsin vahemmistoomistaja RMI:n ulos yhtiosta ja nostavansa
omistusosuutensa 100 %:iin. Sampo maksaa jéljelld olevasta 30 %:n osuudesta sekad RMI:lI& olevasta optiosta
ostaa 10 %:n osuus Hastingsistd 806 MEUR. Taten jéljelld olevista osakkeista maksetaan noin P/E-kerroin 20x.
Hinta ei ole edullinen, mutta mielestdmme se on perusteltuy, silld transaktion tulee nopeuttamaan synergioiden
realisointia, tuo joustavuutta pddoman kayttoon ja parantaa Hastingsin reagointikykya. Liséksi
konsernirakenteen selkeyttdminen on mielestémme jarkevaa Sammon sijoitustarinan kannalta. Sammon
Solvenssi ll-vakavaraisuus (Q3'21: 199 %) laskee hankinnan myo6ta noin 14 %-yksikk6d, mutta on edelleen hyvin
vahvalla tasolla. Vakavaraisuus tulee myos vahvistumaan selvasti alkuvuonna, kun Sampo irtautuu lopuista
Nordea-osakkeistaan.

Hastings-kauppa on luonnut merkittdvaa omistaja-arvoa

Huomioiden kesélla 2020 tehty alkuperdinen ostotarjous, maksaa Sampo Hastingsista yhteenséa noin 2,1
miljardia euroa mikéa vastaa noin 13-14x P/E-kerrointa 2022 ennusteilla PPA-poistoilla oikaistuna. Kun tahan
paalle huomioidaan Hastingsin synergiat, jotka realisoituvat myéhemmin tai ndkyvat muissa
vakuutustoiminnoissa, niin on kauppa ollut Sammon kannalta erinomainen ja luonut merkittavaad omistaja-arvoa.
Sampo vélaytteli jalleen konferenssipuhelussa mahdollisuuksia kiihdyttda Hastingsin kasvua pienilla
yrityskaupoilla ja nyt toteutetun kaupan jalkeen ndiden todenndkdisyys nousee mielestdmme selvasti.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
e COO, analyytikko
+358 44 025 8908

‘/\ saulivilen@inderes fi

Matias Arola
Analyytikko

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

Sampo | Kurssi: 44.09
Lisaa | Tavoitehinta: 48.00
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Jarjestelylla vain rajallinen vaikutus ennusteisiin
Sauli Vilén

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

Toteutetulla transaktiolla on Sammon ennusteisiin ja samalla arvoon hyvin rajallinen vaikutus. Laskelmiemme
mukaan EPS-vaikutus on l&hivuosille noin 3-4 %, riippuen hieman omien osakkeiden osto-ohjelman
etenemisestd. Sampo rahoittaa kaupan kateisvaroilla. Arviomme mukaan yhtion nettokassa olisi ollut ilman
kauppaa noin 1,5 miljardia ja kaupan jalkeen noin 0,7 miljardia euroa. Nettokassa tulee pullistumaan
merkittavasti vield alkuvuoden aikana, kun Sampo irtautuu lopuista Nordea-osakkeista (nykyarvo noin 2,6 mrd.).
Hastingsiin sijoitetut pddomat ovat luonnollisesti pois Nordeasta ja PE-sijoituksista vapautuvista ylimaaraisista
padomista ja olemme tarkistaneet ennusteitamme ylimaéaraisesta voitonjaosta hieman alaspéin. Odotamme
lahivuosilta Sammon palauttavan ylimaaraistd padomaa omistajilleen hieman yli 8 euroa/osake (aik. noin
9e/osake). Ylimaardinen voitonjako tulee jakautumaan noin puoliksi omien osakkeiden takaisinostojen seka
osinkojen kesken.

Matias Arola
Analyytikko

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

Osien summassa ei muutoksia

Osien summa -laskelmassamme ei ole tapahtunut muutoksia ja osien summa on pysynyt ennallaan noin 48 Sampo | Kurssi: 44.09
eurossa. Viimeisimman pdivityksemme jdlkeen osakekurssi on laskenut hieman, minkd my6ta alennus osien Lisaa | Tavoitehinta: 48.00
summaan on leventynyt hienoisesti. Nékemyksemme mukaan osien summaan pohjautuva nousuvara ja

lahivuosien vuolas osinkovirta tarjoavat sijoittajalle edelleen hyvan tuotto-odotuksen.
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Avidly: Vahvistuvan kasvutarinan hintalappu halpenee @ Antti Luiro
A4 Analyytikko
S +358 50 5714893
N

=/
Avidly on toteuttanut ripedd muutosta kaanneyhtidsts kasvuyhtioksi jo lahes kahden vuoden ajan. Yhtién “."(' antti.luiro@inderes.fi
lahivuosien tuloskasvulle on mielestdmme selvat ajurit operatiivisen kurinalaisuuden jatkuvan vahvistumisen ja '
rakenteellisesti kasvavan markkinan myo6ta. Katsomme yhtion arvostusta edelleen luottavaisemmin eteenpain,

joskin pandemian mahdollinen pitkittyminen nostaa ennusteriskeja. Yhtion arvostus on samalla kuitenkin Avidly | Kurssi: 4.74
laskenut vield houkuttelevammalle tasolle (2023e oik. EV/EBIT 9x). Toistamme Avidlyn osta-suosituksen, mutta Osta | Tavoitehinta: 6.00
lahivuosien kohonneiden ennusteriskien myéta tarkistamme tavoitehintamme varovaisemmaksi 6,0 euroon (aik.

7,0 euroa).

K&aanne kannattavan kasvun yhtioksi on sujunut vakuuttavasti ilman saréja

Avidlyn Q3-myynti kasvoi liikevaihdon tasolla 26 % ja myyntikatteen tasolla 13 %, kumpikin yli raporttia
edeltéaneiden H2-ennusteidemme (15 % ja 8 %). Kauden kannattavuus oli suhteellisen liikevoiton tasolla 4 %.
Yhtion hyva veto ei tule meille enda yllatyksend. Avidlyn kasvu ja kannattavuus kaantyivat vuoden 2020 alussa
aloittaneen nykyjohdon alaisuudessa nopeasti positiiviselle trendille, joka on jatkunut vakaana.
Verkkomainonnan positiivisena jatkuvan vireen (lokakuu +12 % v/v) perusteella yhtio vaikuttaa saavan
loppuvuodelle markkinalta edelleen myétatuulta.
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Martech-markkinan kasvulle on hyvat rakenteelliset ajurit

Mainonnan budjetit ovat siirtyneet jo pidempaan perinteisestd mediasta digitaalisiin kanaviin. Taustalla on
ihmisten kasvava halu asioida ja kayttaa palveluita digitaalisesti. Yleisesti markkinointi on altis talouden syklin
muutoksille, mutta markkinoinnin sulautuminen osaksi myyntia tekee siita liiketoimintakriittisempaa ja
nahdaksemme vahentaa alan syklisyytta. Avidly on asemoitunut markkinan kasvavaan digitaalisen myynnin ja
markkinoinnin segmenttiin, jossa sen tarjonnan laajuus ja kilpailukyky kokonaisuutena erottuu kilpailussa
nahdaksemme edukseen. Téman myota yhtidllda on hyvat edellytykset kasvaa myds jatkossa. Néaemme
pandemiatilanteen pitkittymisen kuitenkin aiempaa suurempana lyhyen téhtdimen riskind uusasiakashankinnan
onnistumiselle, mika nostaa kasvun ennusteriskeja.

Ennusteet sailyvat ennallaan osakepalkkioiden pienia tarkastuksia lukuun ottamatta

Ennustamme Avidlyn liikevaihdon kasvavan tana vuonna 17 % 29,3 MEUR:oon (Ohjeistus: 28-30 MEUR) ja
oikaistun liikevoiton vahvistuvan 5 %:iin. Vuosille 2021-2025 ennustamme edelleen keskimaarin 11 %:n
liikevaihdon orgaanista vuosikasvua (tavoite: > 10 %) ja 9 % oikaistua liikevoittomarginaalia vuonna 2025
(tavoite: EBITA-% >10 %). Kannattavuuden ennusteemme ovat vield varovaiset johtuen historiallisesti
heikommista tasoista (EBIT-% noin 2-7 %), mutta ndemme niissa tulevaisuudessa nousuvaraa vahvempien
nayttdjen kertyessa. Kasvuennusteemme taas vaatii uusasiakashankinnan onnistumista. Ennusteemme vuoden
2025 liikevaihdoksi on 42 MEUR (tavoite: >50 MEUR). Avidly arvioi jatkuvasti yrityskauppoja, joita se
suunnittelee toteuttavansa lahivuosina kasvun kiihdyttamiseksi.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
‘ ‘: Antti Luiro
‘ /_3’: Analyytikko
o +358 50 5714893

‘ \ antti.luiro@inderes fi

Avidly | Kurssi: 4.74
Osta | Tavoitehinta: 6.00
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Vakaaseen etenemiseen luottaen arvostus on mielestdmme hyvin houkuttelevalla tasolla

Avidlyn arvonluonti nojaa néahdéksemme odotukseen kannattavasta kasvusta, jota voidaan kiihdyttaa strategian
mukaisin yritysostoin. Kasvun jatkuessa osakkeen arvostus on lyhyelld tédhtdimella kohtuullinen (2022e oik.
EV/EBIT 11x, osakepalkkiot tdysimé&araisesti huomioiden ~2x) ja laskee nopeasti jo hyvin houkuttelevaksi
(2023e oik. EV/EBIT 9x) huomioiden vield jéljelle jaava tulosvipu marginaalien vahvistumisesta (2023e oik. EBIT-
% 8,4 %, sektorilla tyypillisesti >10 %). Kasvun ennusteriskien nostaessa paatdan tarkastamme tavoitehintaamme
varovaisemmaksi. Piddmme yhtion arvostusta silti edelleen hyvin houkuttelevana myds verrokkien laskeneisiin
arvostustasoihin ndhden.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Luiro
Analyytikko

+358 50 5714893
antti.luiro@inderes.fi

Avidly | Kurssi: 4.74
Osta | Tavoitehinta: 6.00
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Nesteen toimitusjohtaja jattaa tehtavansa

Neste tiedotti aamulla, ettd sen toimitusjohtaja Peter Vanacker on ilmoittanut eroavansa tehtavastaan. Han
jattaa toimitusjohtajansa tehtévan Nesteelld viimeistadn kesakuussa 2022. Vanackerin seuraajan etsinta alkaa
valittomasti.

Toimitusjohtajan ero tuli meille yllatyksena. Nakemyksemme mukaan toimitusjohtajan aikakausi on ollut tédhan
mennessa onnistunut ja Vanacker on toteuttanut yhtion strategiaa menestyksekkaasti. Tata taustaa vasten
arvioimmekin nykytiedon valossa, ettd toimitusjohtajan ero tapahtuu hdnen omasta paatoksestaan.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
> Analyytikko
¢ +358 40 8215982

“ﬁ petri.gostowski@inderes fi

Neste | Kurssi: 45.44
Vahenna | Tavoitehinta: 50.00
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Kesko jatkaa yritysostojen tehtailua Ruotsissa Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 7619380

Kesko kertoi vahvistavansa Ruotsissa Rakentamisen ja talotekniikan toimintojaan hankkimalla Kungélvs ollivilppo@inderes.fi

Travaruaktiebolagin. Yrityskauppa noudattelee yhtion strategiaa, jonka tavoitteena on vahvistaa markkina-
asemaa Ruotsissa ja nostaa sitd kautta volyymeja seké kannattavuutta kulujen skaalautuessa. Yrityskauppa on
Keskon kokoluokassa pieni ja silla ei ole vaikutusta nékemykseemme. Suhtaudumme yritysostoon kuitenkin Kesko | Kurssi: 28.85
positiivisesti, silla yhtiolla on vahvat naytot yritysostoista ja aiemmat Ruotsin markkinoilla tehdyt liikkeet ovat Lisa4 | Tavoitehinta: 31.00
onnistuneet erittain hyvin.

i«;

Kungalvs Travaruaktiebolagin liikkevaihto vuonna 2020 oli noin 32,6 MEUR ja silld on nelja myymalaa
Goteborgin alueella. Yhti6lla on noin 80 tyontekijaé, jotka ovat erikoistuneet yritysasiakkaiden palveluun.
Osapuolet eivat julkista kauppahintaa, joten sen arvostuskertoimia ei voida téssé kohtaa laskea ja vasta Keskon
osavuosikatsauksesta tahan saadaan parempi nakyvyys kunhan kauppa on saatu maaliin. Kaupan
toteutuminen edellyttad paikallisten kilpailuviranomaisten hyvéksyntda sekd muiden kauppaan liittyvien ehtojen
tayttymista. Kaupan arvioidaan toteutuvan 2022 Q1:n aikana.

Keskon markkinaosuus oli vuonna 2020 noin 8 % Ruotsin rautakaupan 5,4 mrd € markkinassa. Myds Norjassa
markkinaosuus oli rautakaupassa vield suhteellisen matala, noin 14 %, 5,2 mrd €:n markkinassa. Odotammekin
yritysostojen tehtailun jatkuvan Ruotsin ja Norjan osalta myds jatkossa. Vertailun vuoksi Suomessa K-Raudan
markkinaosuus on 44 %.
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Panostaja Q4 tiistaina: Tarkea tarkistuspiste ennen tilikautta
2022

Ennustetaulukko Q4'20 Q421 Q4'21e Q4'21e Konsensus 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 40,7 38,6 142
Kéyttékate 6,6 57 14,8
Liikevoitto -0.7 21 0,6
EPS (raportoitu) -0,05 0,02 -0,06
Osinko/osake 0,030 0,030 0,030
Liikevaihdon kasvu-% -18,1% -5,1% -10,6 %
Liikevoitto-% (oik.) 17 % 54 % 0,4 %

Léhde: Inderes

Sijoitusyhti® Panostaja julkistaa poikkeavan tilikautensa tilinpdatoksen ensi viikon tiistaina. Lokakuun lopussa

paattynyt Q4-jakso on yleensa kausiluontoisesti vahva, ja odotamme konsernilta kohtuullista Q4-tulosta. Jakson

aikana Panostaja myi enemmiston Carrotista, minka takia konsernirakenne ja ennusteet ovat muuttuneet.
Vaikutus oli positiivinen Carrotin heikon tuloskehityksen takia. Suurin huomio keskittyy kuitenkin ylivoimaisesti
suurimman sijoituskohteen eli Granon kehitykseen sekd ndkymiin. Liséksi haemme merkkeja siitd, ovatko

potentiaaliset arvoajurit eli Oscar Software sekd CoreHW palaamassa kasvupolulle. Tilinpd&toksen yhteydessa

mielenkiinnon kohteen on myos osinkoehdotus, jonka odotamme olevan 0,03 euroa kuten edelliselld
tilikaudella.

Huom. Emme ole oikaisseet 2021e ennustetta tai Q4'20-vertailulukuja yritysjarjestelyista.
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Odotamme Panostaja-konsernin liilkevaihdon olleen Q4:11& vajaat 39 MEUR, mistd Granon osuus on arviomme
mukaan noin 81 %. Vertailukauden luvut eivat ole vertailukelpoisia rakennemuutoksien takia. Olemme siirténeet
Carrotin ennusteissamme vahemmistdihin, ja lisénneet tastd 0,3 MEUR:n myyntivoiton verojen jélkeiseen
tulokseen. Muuten ennusteemme ovat ennallaan ja tarkentuvat tilinpaatoksen jalkeen. Arvioimme Panostajan
tekevén yleensé kausiluontoisesti vahvalla Q4:11d kohtuullisen noin 2,1 MEUR:n liiketuloksen. Té&st& valtaosa
tulee Granosta, minka takia vdhemmistdn osuus tuloksesta on merkittava. Osakekohtaisen tuloksen arvioimme
Q4:11a pyoristyvan 0,02 euroon.

Panostajan ylivoimaisesti tarkein omistus on Grano, josta Panostaja omistaa reilut 55 %. Granon kysynta ja
kannattavuus osoittivat Q3:lla piristymisen merkkeja, ja kausiluontoisesti hyvalla jaksolla noin 8 %:n liikevaihdon
kasvua ja selvasti tilikauden parasta noin 2,5 MEUR:n likkevoittoa. Q4’20-vertailukaudella Granon liikevaihtotaso
oli heikko, mutta toisaalta kulurakenne oli merkittavasti normaalia alempi voimakkaiden saastotoimien takia. Nyt
tilanne on ndiden osalta todennakoisesti kadntynyt. Kasityksemme mukaan markkinatilanne on ollut Q4:ll1a
kohtuullinen (Q3:lla kysyntdanakyma "tyydyttava”), vaikka pandemiahuolet ovat jakson jalkeen jdlleen palanneet
omikronin mukana. Taméan takia emme odota ndkymissa piristymistd, vaan pelkddmme toipumisen olevan pitka
ja vaivalloinen erityisesti pandemian venyessé edelleen. Liséksi osa Granon markkinasta (mm. arkkipainaminen)
laskee my0ds rakenteellisesti. Silti tilikauden 2022 ennusteissamme on toistaiseksi kohtuullista tuloskasvua
Granolle.

Granon jalkeen tarkeimmat sijoituskohteet ovat Oscar Software ja CoreHW, jotka ovat molemmat kdyneet lapi
selkedd suvantovaihdetta tilikaudella 2021. Oscarin kysyntatilanne on ollut hyva, mutta yhti6lla on ollut pulaa
osaajista ja yhtion kasvu on hyytynyt. Yhtiossa on kdynnissd myds toimitusjohtajan vaihdos. CoreHW:n
haasteena on ollut vaikeudet projektien uusmyynnisséa ja asiakkaiden ostop&atosten venymisessa, minka takia
yhtion liilkevaihtotaso on jaanyt heikoksi. Q4:lla luvut lienevét vield heikkoja, mutta ndkymien pitéisi jo lupailla
parempaa - odotamme molemmilta merkittdvaa parannusta tilikaudella 2022. Odotamme lisaksi uusia tietoja
CoreHW:n oman tuotteen kysynnén kehityksesta. Hyggan kasvu on edelleen vahvaa Helsingin kaupungin
suuren yhteistydsopimuksen takia, mutta kannattavuuden osalta olisimme tyytyvaisia positiiviseen
liiketulokseen.
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Panostaja arvioi eri sijoituskohteiden kysyntatilanteen kehitysta lyhyelld aikavélilld seuraavasti Q3-
katsauksessaan (2.9.2021): Oscar Softwaren kysyntatilanne sailyy hyvédna, mutta kaikki muut sijoituskohteet
(Grano, CoreHW, Hygga ja aiemmin Carrot) olivat tasolla tyydyttdva. Olemme odottaneet Panostajalta
merkittavaa tulosparannusta alkaneelta tilikaudelta 2022, mutta tdman suhteen epavarmuus on viime aikoina
kasvanut. Panostajan sijoituskohteista erityisesti Grano, Hygga ja Carrot ovat kérsineet pandemiasta, minka
takia omikron voi vaikuttaa nékymaén ja ennusteisiin negatiivisesti. Sen sijaan Oscarin ja CoreHW:n osalta kyse
on mielestémme enemman sisdisistd haasteista, joiden suhteen tilanne selvinnee tilinpaatdksen yhteydessa.
Panostaja on selvésti fokusoinut sijoituksiaan viime aikoina, ja sijoituskohteista on poistunut Helakeskus,
Heatmasters, Spectra ja vdhemmistoihin siirtynyt Carrot. Naiden potentiaali oli rajallinen, mutta nyt kriittisté on
saada ydinomistuksien kehitys kadantyméaan selvasti paremmalle uralle.
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Eezy julkisti paivitetyn strategian ja taloudelliset tavoitteet
vuosille 2022-2025

Eezy julkisti keskiviikkona péivitetyn strategian ja taloudelliset tavoitteet vuosille 2022-2025. Yhtié myds
tiedotti hallituksensa paattaneen 0,05 euron osakekohtaisen osingon jakamisesta, mika on linjassa Q3-
tuloksen yhteydessa ilmoitetun kanssa. Eezyn torstaina (9.12.) jarjestettdvaa padomamarkkinapaivad voi seurata
tasta linkista kello 09.00 alkaen.

Eezyn kasvustrategian tavoitteena on voimakas liikevaihdon kasvu ja kannattavuuden nousu. Se perustuu
kasvavien markkinoiden vauhdittamaan orgaaniseen kasvuun seka valikoituihin yritysostoihin. Epdorgaanisessa
kasvussa Eezy keskittyy kannattavuuden parantamiseen synergioiden avulla sekd panostamalla
korkeampikatteisiin toimialoihin. Strategiakaudella yhtion tavoitteena on myos aloittaa hyvinvointipalveluiden
tuottaminen ja kasvattaa koulutus-, konsultointi- ja tutkimusliiketoimintaa uusilla palveluilla.

Eezyn strateginen tavoite on tarjota laaja-alaisesti palveluita 1api koko ihmisen tyduran. Vastaavasti paivitetyn
strategian tarkeimmaét painopistealueet ja toimenpiteet ovat:

. Voittava organisaatio: Eezyn kannattavuus paranee merkittavasti orgaanisella kasvulla liiketoiminnan
skaalautuessa

. Kasvu ja asiakkaat: Eezyn asiakaspalvelu paranee ja tehostuu uusilla digitaalisilla ratkaisuilla ja
asiakkaiden liiketoimintaa kehitetddn Eezyn valmennuksen, tutkimuksen, datan ja koneoppimisen avulla

. Halutuin osaajien joukko: Eezyn osaajajoukko kasvaa koulutuksen, kansainvalisen rekrytoinnin ja taysin
uusien palveluiden kautta ja Eezyn vetovoima lisdantyy digitaalisuuden seka palveluiden
helppokayttdisyyden avulla

. Merkittavin tydelaman uudistaja: Eezyn yhteiskunnallinen vaikuttavuus kasvaa yritysostoilla ja
palvelutarjonnan laajentamisella
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Eezyn hallituksen vahvistamat pitkén aikavélin taloudelliset tavoitteet vuoteen 2025 ulottuvalla
strategiakaudella ovat:

. Liikevaihto 400 MEUR
. Liikevoitto 10 % liikevaihdosta
. Osinko 30-50 % tilikauden tuloksesta.

Taloudelliset tavoitteet sailyivat ndin ollen muuttumattomana edellisesta strategiakaudesta. Koronapandemian
aiheuttama voimakas henkilostopalvelumarkkinan supistuminen teki tavoitteiden saavuttamisesta kaytannossa
mahdotonta edellisella strategiakaudella, joten mielestdmme tavoitteiden ennallaan pitaminen on luontevaa.
Kuluvan vuoden ennusteemme Eezyn liikevaihdoksi on noin 198 MEUR ja siten tavoitteen saavuttaminen
edellyttaa liikevaihdon kaksinkertaistamista seuraavan neljan vuoden aikana. Eezy on toteuttanut hiljattain kaksi
yrityskauppaa, joiden yhdessa markkinan elpymisen kanssa ennustamme nostavan ensi vuoden liikevaihdon
noin 244 MEUR:oon (2022¢), kun taas puhtaasti orgaaniseen kasvuun nojaavat keskipitkéan aikavalin
ennusteemme ovat tuntuvasti alle tavoitetason (2025e 284 MEUR). Arvioimmekin edelleen, etta
liikevaihtotavoitteen saavuttaminen edellyttda Eezylta yritysostojen jatkamista, mikda on myds linjassa yhtion
strategian kanssa ja siten odotettua.

Keskipitké@n aikavélin kannattavuusennusteemme (2022-2025e 7,1-7,7 %) ovat myos yhtién tavoitetason
alapuolella. Koko toimialan kontekstissa nama ovat suhteellisesti varsin hyvalla tasolla etenkin, kun
huomioidaan henkildstévuokrauksen suuri paino Eezyn liikevaihdossa. Siten arvioimme myds, ettd keskipitkalla
aikavalilla liikevaihdon painopisteen muokkaaminen ja korkeamman marginaalitason asiantuntijapalveluiden
suhteellisen osuuden nousu on avainasemassa kannattavuustavoitteen saavuttamisessa.

Tulemme kommentoidaan pdaomamarkkinapdivan antia tarkemmin tulevana perjantaina.
Padomamarkkinapdivassd huomiomme kohteena ovat muun muassa uudet digitaaliset ratkaisut, yritysostojen
painopistealueet ja hyvinvointipalvelut.
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Enersense sopi sijoituksesta ja kumppanuudesta P2X
Solutionsin kanssa

Enersense tiedotti keskiviikkona sopineensa oman pddoman ehtoisesta sijoituksesta P2X Solutionsiin. Lisdksi
yhti6t ovat sopineet kumppanuusjérjestelystd, jossa Enersensella on ensisijaisen kumppanin asema P2X:n
ensimmaisen tuotantolaitoksen rakennusvaiheen tdisséa seka laitoksen valmistuttua sen kunnossapidon ja
operoinnin tehtavissa.

P2X:n liiketoiminta pohjautuu vihredn vedyn eli uusiutuvalla energialla tuotetun vedyn tuotantoon seka Power-
to-X-teknologioihin ja prosesseihin, joiden avulla uusiutuvaa sahk6a voidaan varastoida synteettisiksi
polttoaineiksi tai muuttaa muiksi yhdisteiksi.

P2X suunnittelee rakentavansa Harjavaltaan Suomen ensimmaisen vihredn vedyn tuotantolaitoksen.
Valmistuessaan laitos tuottaa vihreda vetya muun muassa teollisuuden tarpeisiin uusiutuvalla energialla
tuotetulla sahkolla. Suunnitteilla olevan tuotantolaitoksen kapasiteetti on 20 MW. Yhtion tavoitteena on
rakentamistdiden aloittaminen Harjavallassa syksylla 2022 ja laitoksen kayttdonoton on tarkoitus tapahtua
vuoden 2024 H1:II&. Toimintansa alkuvaiheessa olevan P2X:n ensimmainen tilikausi paattyy kuluvan vuoden
lopussa, mutta yhtididen mukaan P2X:n vuoden 2021 liikketoiminta on vahaista.

Sijoitus- ja yhteistydhankkeen toteutuksen edellytyksené on ty6- ja elinkeinoministerion merkittava tuki P2X:lle
Harjavallan tuotantolaitoksen rakentamiseen liittyen seka tiettyjd muita tavanomaisia ennakkoehtoja. P2X on
hakemuksessaan tyo- ja elinkeinoministeridlle helmikuussa 2021 arvioinut tuen tarpeeksi 25 MEUR.
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Sijoituksen toteutuessa Enersense sijoittaa P2X Solutionsiin sen toteuttamassa suunnatussa osakeannissa,
jossa P2X laskee liikkeelle uusia osakkeita Enersenselle ja vahintdan kahdelle muulle sijoittajalle.
Toteutuessaan Enersensen sijoituksen méaara on 13-18 MEUR, jolla sen omistusosuus tulee olemaan noin 16,3-
22,5 %. N&in ollen sijoitus arvottaa P2X:n noin 80 MEUR:n arvoiseksi. Enersensen sijoituksen tarkka méaara
maaraytyy ennen sijoituksen taytantéonpanoa sijoituskierrokselle mahdollisesti osallistuvien muiden sijoittajien
lukumaé&ran mukaan. Rakennusvaihteen yhteistyén arvon Enersense arvioi olevan noin 7-8 MEUR jakautuen
padosin vuosille 2022-2024 ja jatkuen kunnossapidon ja operoinnin osalta tdman jéalkeen.

Nakemyksemme mukaan sijoituskohde on hyvin linjassa Enersensen strategian kanssa, jonka tavoitteena on
yhtion roolin kasvattaminen vahapéaastoisissa ja paastottomissa energiahankkeissa seka uusien asiakkuuksien
hankkiminen uusiutuvaan energiaan tehtévista investoinneista. Nykytiedon valossa sijoituksen
tuottopotentiaalin arviointi on hyvin haastavaa, silla siihen tulee vaikuttamaan merkittavasti hankkeen
taloudellinen potentiaali, jonka luotettava arviointi nykytiedoin on kdytanndssa mahdotonta. Hankkeen
taloudellisesta potentiaalista tarkempia tietoja saadaan arviomme mukaan vasta lahempé&na sen kayttoonottoa.
Siten Enersensen mittaluokassa suurehkon sijoituksen osalta tarkkoja arvioita joudutaan arviomme mukaan
odottamaan useampi vuosi. Kasityksemme mukaan P2X:n on tarkoitus kasvattaa tuotantolaitosten méaaraa
ensimmaisen hankkeen jalkeen, minka liséksi vetyyn pohjautuvat energiahankkeet ovat yleistyméssa laajemmin
keskipitkalla aikavalilla. Siten ensimmaisen tuotantolaitoksen hanke yhdessa rakennus- ja
kunnossapitosopimuksien kanssa voi onnistuessaan avata Enersenselle pitkdaikaisia ja jopa merkittavan
kokoluokan kasvuléhtgja pelkastdan rakentamisen, kunnossapidon ja operoinnin saralla pidemmalla
tahtdimella.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
» Analyytikko
+358 40 8215982

"} petri.gostowski@inderes.fi

Enersense | Kurssi: 6.78
Vahenna | Tavoitehinta: 8.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Ovarolta uusi kiinteistokehityshanke Tampereen Ojalassa

Ovaro Kiinteistdsijoitus tiedotti torstaina kdynnistédvansa hankekehityksen Tampereella Ojalan uudessa
kaupunginosassa. Yhtio on saanut kaupungilta alueelle tonttivarauksen, joka kasittéda asuntorakennusoikeutta
noin 2600 kerrosneliometria. Yhtion mukaan rakennusoikeus mahdollistaa tontille noin 55 uuden asunnon
rakentamisen ja arviomme mukaan hankkeen kokoluokka voisi Tampereen seudun hintatason perusteella olla
noin 8-9 MEUR. Ojalan kaupunginosa sijaitsee Tampereen ja Kangasalan vélissa ja julkisten kommenttien
perusteella alueen on maéara kehittya 2020-luvun aikana noin 4000 asukkaan kaupunginosaksi.

Ovaro ei kertonut tiedotteessa hankkeen tarkempaa aikataulua tai sitd, etta rakennutetaanko kohde omaan
taseeseen vai sijoittaja-/kuluttajamyyntiin. Nakemyksemme mukaan ensi vuosi menee yhtolta viela pitkalti
kohteen hankesuunnittelun kanssa ja arvioimme, ettd kohteen rakennuttaminen voisi alkaa vuonna 2023.
Emme né&e uutisen aiheuttavan vélittomia ennustemuutostarpeita ja tulemme sisallytamaan hankkeen
ennusteisiin, kun siitd saadaan yhtiolta tarkempia lisatietoja.

Uutiset uusista kehityshankkeista eivat tulleet yllatyksend, silla yhtio on siirtanyt viimeaikoina lilketoiminnassa
painopistetta yha voimakkaammmin kiinteistokehitykseen ja on kertonut etsivansa tontteja pk-seudulta,
Tampereelta ja Jyvaskylan alueelta. Nyt tiedotettu kehityshanke onkin yhtion strategian mukainen ja tdydentaa
lahivuosien hankeputkea. Yhtié on aiemmin tiedottanut kahdesta Jyvéaskylassa sijaitsevasta
kiinteistokehityshankkeesta (Kukkula ja Kortepohja).
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SSH:lle iso UKM-lisenssikauppa

SSH tiedotti eilen isosta UKM-kaupasta yhdelle Euroopan suurimmista vahittéis- ja investointipankeista. Tilaus
siséltéda ohjelmistolisensseja seka yllapito- ja tukipalveluja. Lisenssikaupan arvo on noin 1,2 miljoonaa euroa,
joka kirjataan lilkkevaihdoksi kokonaisuudessaan vuoden 2021 viimeisella neljannekselld. Kauppaan liittyvat
asiantuntija- ja ylldpitopalvelut huomioiden kaupan kokonaisarvo ylittda 1,5 MEUR seuraavan 12 kuukauden
aikana, joten uutta jatkuvaa vuosilaskutusta kaupasta on luvassa yli 0,3 MEUR.

Eilinen kauppa yhdessa marraskuussa tiedotetun Tectia-sopimuksen kanssa takaavat, ettéd Q4:n
liikevaihtoennusteemme nayttaisi toteutuvan ainakin lisenssimyynnin osalta. Nykyinen ennusteemme odottaa
SSH:n Q4-liikkevaihdon kasvavan 89 % 5,5 MEUR:oon, josta lisenssimyynnin osuus on noin 1,5 MEUR. Viime
neljanneksina SSH:n lisenssimyynti on jaanyt 0,4-0,5 MEUR:n tasolle, kun koronatilanne on lykannyt
suurempien kauppojen toteutumista. Nyt lisenssimyynti on Iahtenyt odotetusti piristymé&an, mita myos
lahivuosien voimakasta kasvua odottavat ennusteemme vaativat uusien tuotteiden (PrivX ja NQX) kiihtyvan
kasvun lisaksi.
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1n3 10.7 21 0.1
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21.7 17.0 8.6 0.45
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17 0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
21% 44
14% 392
46% 853
5.6% 80
29% 903
32% 76
41% 344
19% 40
0.0% 25
0.0% 469
13% 34
0.0% 176
07% 170
51% 463
25% 2799
24% 843
40% 1042
32% 99
12% 430
26% 174
37% 40
0.8% 53
24% 154
0.0% 87
3.8% 8553
0.0% 547



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
Enedo 0.29 -2.0% -67.2% Myy 0.30 1.7 % 20.8 15.9 26 0.00 0.0% 20
Enersense International 6.78 1.2% -18.3% Véhenna 8.00 18.0 % 15.0 16.8 14.0 8.3 20 0.15 22% 90
eQ 26.75 27 % 59.7% Vahenna 25.00 -6.5% 28.8 221 29.3 224 13.7 0.96 3.6% 1061
Etteplan 17.35 -2.3% 34.0% Vahenna 17.00 -2.0% 21.2 18.1 19.0 15.5 4.4 0.40 23% 433
Evli Pankki 20.50 25% 68.0 % Lisaa 24.50 19.5 % 15.0 14.5 46 2.30 1.2% 496
Exel Composites 6.95 1.6 % -5.8% Lisaa 8.40 20.9% 223 253 12.7 1.4 28 0.18 26% 82
F-Secure 4.92 1.3% 282% Vahenna 5.30 7.8% 39.0 36.0 36.3 27.7 8.5 0.04 0.8% 778
Fellow Finance 3.00 -2.6% 3.4% Véahennd 3.20 6.7 % 105.0 701 291 17 0.00 0.0% 21
Finnair 0.63 -1.3% -17.5% Véahenna 0.55 -12.0% 1.6 0.00 0.0% 879
Fiskars 21.65 -0.7% 44.5 % Lisaa 24.00 10.9 % 17.9 131 14.5 1.4 2.2 0.80 3.7% 1763
Fodelia 7.60 -2.1% -9.7% Lisaa 10.00 31.6% 391 382 212 20.7 5.9 0.08 11% 55
Fondia 6.74 -0.6 % -15.7% Osta 8.00 18.7 % 39.0 339 16.4 1.5 5.0 0.28 42 % 26
Fortum 26.89 1.9% 36.5% Vahenna 25.00 -7.0% 13.8 171 14.9 19 114 4.2 % 23886
Glaston 112 -1.8% 25.8% Lisda 1.45 295% 258 18.8 n2 9.0 1.4 0.03 27 % 94
Gofore 23.60 -1.7% 37.6% Vahenna 20.00 -153% 314 28.6 281 2341 5.9 0.30 1.3% 355
Harvia 57.50 1.8% 134.7 % Lisaa 65.00 13.0% 30.5 229 249 18.3 1.6 1.20 2.1% 1071
Heeros 5.54 -3.5% -26.1% Lisda 7.00 26.4% 77.0 65.5 25.8 54.8 12.8 0.00 0.0% 28
Honkarakenne 6.96 -0.6% 62.6 % Osta 8.00 14.9 % 13.8 9.9 91 5.8 25 0.28 4.0% 40
Huhtamaki 38.01 -4.3 % -10.1% Lis&da 42.00 10.5% 18.5 18.2 16.7 14.5 29 0.95 25% 3966
llkka-Yhtyma 4.58 1.3% 9.0% Lisaa 5.00 9.2% 22.0 317.0 26.1 46.9 0.7 0.20 4.4 % 16
Incap 69.70 -0.4% 2778 % Vahenna 70.00 0.4 % 19.7 16.1 16.1 12.3 6.4 0.80 11% 407
Innofactor 142 -21% 1.0% Lisaa 1.80 27.2% 17.2 7.9 10.7 9.0 2.0 0.06 4.2 % 52
Investors House 5.62 0.7 % -1.4% Lisaa 6.20 10.3% 61.4 325 219 15.7 0.9 0.29 52% 35
Kamux 1.51 33% -15.4 % Osta 14.00 216 % 215 18.6 181 14.3 4.4 0.24 21% 460
Kemira 13.50 -0.1% 43 % Lisaa 15.00 1.1% 13.2 13.7 14.3 12.2 17 0.58 43 % 2064

Kesko 28.85 1.3% 371% Lisaa 31.00 7.5% 20.7 17.9 21.6 18.3 47 0.90 3.1% 11452
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Yhtio Kurssi Muutos Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Kesla 6.00 0.0% Lisaa 6.50 83% 1.6 12.2 8.4 10.7 1.4 0.20 33% 20
Kone 61.58 -1.9% Véhenna 59.00 -4.2% 30.8 229 297 215 10.5 1.80 29% 31922
Konecranes 35.25 0.7 % Osta 44.00 248 % 16.1 15.2 13.0 101 21 0.89 25% 2781
Kreate Group 1.25 0.4 % 52% Osta 13.00 15.6 % 13.8 14 12.6 10.0 2.2 0.25 22% 100
LeadDesk 20.10 -29% -42.6 % Lisaa 26.00 29.4% 7.4 610.5 56.9 269.9 5.9 0.00 0.0% 107
Lehto Group 0.78 -21% -42.1% Vahenna 1.00 27.9% 9.8 10.0 0.6 0.00 0.0 % 68
Loihde 16.85 -0.6% Vahenna 19.00 12.8% 25.2 86.2 20.6 11 0.27 1.6 % 101
Loudspring 0.19 -3.6% Véahennd 0.20 53% 0.9 0.00 0.0% 8
Marimekko 87.40 1.3% Lis&da 80.00 -8.5% 299 229 329 24.8 10.4 1.80 21% 708
Martela 2.29 0.4 % Vahenna 2.30 0.4% 10.7 71 1.0 0.00 0.0% 10
Merus Power 7.46 -2.5% Lisaa 9.20 233% 108.4 100.9 70.1 45 0.00 0.0% 56
Metso Outotec 9.33 0.2% 14.1% Lis&da 10.00 7.2% 241 2041 16.8 13.3 35 0.23 25% 7721
Metsa Board 8.82 -0.1% 2.4% Lisaa 9.00 2.0% 10.7 9.1 14.3 1.8 2.0 0.32 3.6% 3137
Musti Group 30.96 29% 26.2% Vahenna 31.00 0.1% 46.0 40.8 37.3 289 6.6 0.44 1.4 % 1038
Neste 45.44 29% -23.2% Vahenna 50.00 10.0 % 333 18.4 246 20.3 5.0 0.85 1.9% 34896
Netum 4.34 0.7 % -2.4% Lisaa 4.80 10.5% 18.5 20.7 14.4 15.7 37 0.07 1.6 % 50
Next Games 110 -47.6 % Véhenna 1.20 9.1% 1.6 0.00 0.0% 32
Nightingale Health 3.38 -343% Osta 6.00 773 % 1.6 0.00 0.0% 204
Nixu 6.80 -29.3% Lis&da 9.00 32.4% 44.6 35.6 3.8 0.00 0.0% 50
NoHo Partners 8.54 6.0 % Lisaa 9.00 5.4 % 28.4 18.5 26 0.00 0.0% 164
Nokia Corporation 5.20 -12% 64.9 % Lisaa 5.90 13.5% 15.8 125 15.0 10.7 21 0.10 1.9% 29255
Nokian Renkaat 33.14 -0.8% 15.0 % Lisaa 35.00 5.6% 17.9 15.4 15.3 12.0 2.7 1.45 4.4 % 4580
Norrhydro Group 3.66 -1.3% -1.5% Myy 3.60 -1.6 % 30.7 229 323 314 3.6 0.01 0.3% 39
Nurminen Logistics 2.05 5.9% 359.6% Lisaa 1.70 -17.1% 233 217 15.6 14.3 1.0 0.02 1.0% 158
Oma Saastopankki 16.65 21% 57.1% Lisaa 19.00 14.1% 12.0 n3 12 0.35 21% 492

Optomed 9.94 2.7% 37.7% Vahenna 10.50 5.6% 8.0 0.00 0.0% 133
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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
Oriola 2.01 57% Lisaa 2.20 9.5% 255 223 18.2 14.0 21 0.07 3.5% 364
Orion 3475 -7.4% Lisaa 38.00 9.4% 241 18.2 225 171 6.7 1.50 43 % 4880
Orthex 9.80 322% Lisaa 12.50 27.6% 18.7 17.7 15.6 12.8 5.3 0.27 2.8% 174
Outokumpu 5.38 67.1% Vahenna 5.50 22% 4.0 3.8 6.1 4.6 0.8 0.05 0.9% 2434
Ovaro Kiinteistésijoitus ~ 3.19 -233% Vahenna 3.40 6.6 % 0.6 0.00 0.0% 28
Panostaja 0.68 -9.8% Vahenna 0.70 26% 206.4 321 0.9 0.03 4.4 % 35
Pihlajalinna 12.02 -1.6 % 281% Lisaa 13.20 9.8% 12.5 15.0 14.7 15.1 2.2 0.24 2.0% 27
Piippo 3.40 1.7% 7.6% Vahenna 3.00 -1.8% 312 36.2 13.7 17.5 0.6 0.00 0.0% 4
Ponsse 41.80 -0.9% 432 % Véahenna 45.50 89% 18.5 13.3 15.0 11 3.9 1.00 24% 170
PunaMusta Media 5.90 3.5% 6.3% Vahenna 5.80 -1.7% 19.4 216 21.9 1.6 0.15 25% 73
Puuilo 7.90 0.9% 8.8% Lisaa 8.50 7.6 % 218 2041 19.3 16.3 19.9 0.25 32% 669
Qt Group 135.20 -0.4% 134.7 % Véahenna 160.00 18.3% 137.0 m.2 73.5 58.0 51.7 0.00 0.0% 3404
Raisio Vaihto-osake 3.40 -1.2% 6.4 % Vahenna 3.50 3.1% 29.4 19.4 273 203 2.0 0.13 3.8% 537
Rapala VMC 8.30 -1.2% 90.4 % Lisaa 1.00 325% 13.4 9.8 14.5 10.8 23 0.20 24% 319
Raute 20.50 1.5% -9.7% Vahenna 23.00 12.2% 2420.3 131 9.7 2.4 0.80 3.9% 87
Reka Industrial 3.53 -25% 0.3% Vahenna 3.50 -0.8% 12.6 7.5 9.9 7.3 1.8 0.05 1.4 % 21
Relais Group 24.90 0.0% 69.4 % Vahenna 26.00 4.4 % 20.5 29.2 17.2 221 5.0 0.40 1.6 % 444
Remedy Entertainment  37.20 -0.5% -4.6 % Osta 50.00 34.4% 421 291 42.4 29.2 57 0.20 0.5% 486
Revenio Group 56.35 0.9% 12.0% Lis&da 58.00 29% 78.9 68.9 60.3 48.6 19.3 0.38 0.7% 1503
Robit 4.01 -24% 9.9% Lisaa 4.50 12.2% 65.7 35.7 18.5 16.8 17 0.00 0.0% 84
Rovio 6.63 0.8% 5.0% Lisaa 8.00 20.8% 14.2 8.8 16.0 9.3 26 0.12 1.8% 487
Rush Factory Plc 2.38 -3.3% 53% Lisaa 3.30 387% 1.8 n.e 5.6 3.6 6.4 0.00 0.0% 5
Sampo 44.09 -0.4% 275% Lisaa 48.00 89% 15.5 8.4 20.7 8.6 1.9 1.80 41 % 24197
Sanoma 13.62 27 % -0.9% Lisaa 15.50 13.8% 203 19.9 181 16.4 3.2 0.54 4.0 % 2220
Scanfil 7.88 0.3% 20.9% Lisaa 8.75 1.0% 16.7 12.8 13.9 10.7 25 0.19 24% 508

Sievi Capital 1.98 31% 833% Lisaa 2.50 263 % 6.5 4.5 9.5 6.3 12 0.05 25% 14
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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
Siili Solutions 14.48 1.8% 9.3% Lisaa 17.00 17.4 % 15.2 16.8 12.9 13.4 4.4 0.34 23% 101
Sitowise Group 7.88 -11% -4.0 % Lisaa 9.30 18.0 % 240 191 17.5 14.5 2.4 0.12 1.5% 277
Solteq 41 0.5% 46.8 % Osta 6.00 46.0 % 17.5 13.8 13.6 10.5 28 0.10 24% 79
Solwers 7.68 0.8% -8.0% Lisaa 9.00 17.2% 26.2 16.8 16.3 11 21 0.08 1.0% 66
Soprano 0.36 -2.4% -6.9 % Myy 0.30 -17.4 % 229 213 17 0.00 0.0% 7
Sotkamo Silver (SEK) 1.67 0.6 % -46.7 % Vahenna 2.10 257% 53.8 26.0 15.3 13 0.00 0.0 % 334
SRV Group 0.52 0.2% -12.8% Vahenna 0.55 6.2% 67.9 219 1n5 12.9 0.7 0.00 0.0% 135
SSH Communications 2.60 2.0% 53.4% Myy 1.80 -30.8% 64.8 21.9 0.00 0.0% 100
Security

Stora Enso 16.07 -0.7% 27% Véahenna 15.50 -3.56% 10.8 14.4 15.5 12.8 1.3 0.45 28% 12669
Suominen 4.92 0.2% -31% Lisaa 5.25 6.6 % 15.6 n3 14.9 10.2 1.8 0.20 41 % 283
Taaleri 10.45 -1.9% 28.7% Véhenna 11.50 10.0% 14.0 1.9 213 12.8 1.3 1.40 13.4 % 301
Talenom 12.60 0.3% -16.3% Lis&da 15.50 23.0% 49.0 38.6 40.7 328 12.7 0.17 1.3% 559
Tecnotree 134 11% 90.6 % Osta 1.70 26.7 % 229 15.6 16.5 1.5 7.0 0.00 0.0% 420
Teleste 5.04 0.4 % 12.2% Vahenna 5.50 9.1% 19.6 10.0 12.7 10.0 1.4 0.15 3.0% AN
Telia Company (SEK) 35.02 -1.5% 3.1% Lisaa 39.00 1.3% 213 13.2 16.5 18.2 21 2.00 57% 143239
Terveystalo 11.06 -0.2% 10.2% Osta 13.00 17.5% 17.2 16.9 17.4 16.0 2.2 0.30 27 % 1416
TietoEVRY 26.52 11% -1.3% Osta 34.00 282% 1.4 101 10.2 1n2 1.8 135 5.1% 3145
Titanium 15.20 1.0% Lisaa 16.00 53% 15.1 12.9 12.4 10.0 6.8 0.88 58% 156
Toivo Group 2.70 -3.4% 6.0 % Vahenna 2.90 7.4 % 1.7 1.9 8.2 10.3 2.6 0.00 0.0 % 143
Tokmanni Group 18.99 1.3% 16.9 % Osta 25.00 31.6% 14.7 13.5 13.7 13.0 4.6 0.99 52% m7z
United Bankers 13.70 1.9 % 28.0% Vahenna 14.00 22% 15.3 101 14.2 9.2 3.4 0.70 51% 143
UPM-Kymmene 33.42 -11% 9.7 % Lisaa 35.00 4.7 % 15.5 121 17.5 14.9 18 130 3.9% 17829
Vaisala 49.85 -4.1% 235% Vahenna 42.50 -14.7 % 315 337 30.8 29.2 7.9 0.63 1.3% 1816
Valmet 37.30 -0.2% Lisaa 38.50 32% 18.3 13.3 16.9 "7 42 1.05 28% 5575
Verkkokauppa.com 6.83 0.3% -41% Vahenna 8.50 245% 19.6 14.3 17.6 12.9 8.6 0.25 3.7% 307

Viafin Service 15.00 -1.3% -5.7% Lisaa 16.50 10.0% 19.0 n.8 17.0 10.0 26 0.40 27% 53
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