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Markkinakatsaus

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa nahtiin tiistaina nousupéiva (Eurostoxx 600 +0,8 %) Eurostoxx-indeksin
sulkiessa uusilla ennatystasoilla, ja USA:ssakin péiva eteni Dow Jonesin osalta enndtysmerkeissd, mutta muut
padindeksit laskivat (Nasdaq -1,3 %, Dow Jones +0,6 % ja S&P 500 -0,1 %).

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,2 %
plussalla ja Kiinan Shanghai Composite 1,3 % miinuksella. Yhdysvaltain nousseet velkakirjakorot kurittivat
etenkin teknologiaosakkeiden kursseja.

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

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla pienessé laskussa ja WTI-futuurit lilkkuivat 76,9 dollarissa/bbl (-
0,1 %).
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Makrotapahtumat, 5.1.2022

10:55 Saksa: Markit palveluiden op-indeksi, joulu,
ennuste (Reuters) 48,4 /edellinen 48,4

10:55 Saksa: Markit yhdistetty
ostopaallikkoindeksi, lopullinen, joulu , ennuste
(Reuters) 50,0 /edellinen 50,0

11:00 Euroalue: Markit palveluiden
ostopaallikkoindeksi, lopullinen, joulu , ennuste
(Reuters) 53,3 /edellinen 53,3

11:00 Euroalue: Markit yhdistetty
ostopaallikkoindeksi, lopullinen, joulu , ennuste
(Reuters) 53,4 /edellinen 53,4

15:15 USA: ADP-tydllisyysindeksi, joulu , ennuste
(Reuters) 438 000 /edellinen 534 000

16:45 USA: Markit yhdistetty ostopdallikkéindeksi,
lopullinen, joulu , ennuste (Reuters) - /edellinen 56,9
16:45 USA: Markit palvelualojen op-indeksi, joulu,
ennuste (Reuters) - /edellinen 57,5


https://www.inderes.fi/node/308082
https://www.inderes.fi/node/308076
https://www.inderes.fi/node/308022
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Talousteemat 2022: Tyén murros

Euroalue: Tyéllisyysaste, %
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Tyopaikkojen maara lisdantyy nyt ympari maailman urakalla, mutta yritykset valittelevat tekijapulasta.
Koronapandemia on vaikuttanut myds tydhon, silld vaikka talous kasvaa Yhdysvalloissa ja euroalueella ripeda
vauhtia, tydmarkkinalla on edelleen suuri lovi. Euromaissa tdma tarkoittaa sité, etta tyollisten maara oli
Euroopan komission tilastojen mukaan viime vuoden Q3:lla kaksi miljoonaa pienempi (189 miljoonaa) kuin
ennen pandemiaa. Tydllisyysastekin on alempana kuin 2020 alussa.
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US: Avoimien tydpaikkojen maara (1000 kpl)
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= US Job Openings By Industry Total SA - Mid Price

Yhdysvalloissa liikkeet tydmarkkinalla ovat vieldkin suurempia. Eilen julkaistut luvut nayttivat, ettd USA:n
tyémarkkinalla on 10 miljoonaa avointa tydpaikkaa, ja samaan aikaan yha useampi tydntekija lopettaa nykyisen
tydnsa tai vaihtaa tyota. Siind missa talouden elpyminen on siis tuonut uusia tydpaikkoja, tydvoiman méaara on
vahentynyt.
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US: Tybpaikkaa vaihdetaan ennétystahtiin
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Tyon maara siis vahenee ja muutos ndkyy etenkin vanhemmissa ikadluokissa: yli 55-vuotiaiden tyohoén
osallistuminen laski koronapandemian alussa eikd se ole elpynyt muun tydmarkkinan mukana. Ehka pandemia
on muuttanut suhtautumista tydhon, ja eldke tai kotiin jadminen on alkanut houkuttelemaan aikaisempaa
aiemmin. Noussut asunto- ja osakevarallisuus saattavat olla yhtend kimmokkeena tyon vahentamiselle
vanhemmissa ikaluokissa, kun taas nuoremmissa ikdluokissa tydhdn liittyvien arvojen muutos ja vapaa-ajan
arvostus voi lyhent&a tyduria (kasittelin aihetta laajemmin t&alld). Ja sitten on se pandemia. Tydntekijat siirtyvat
pois etenkin matalapalkkaisista palvelusektorin tdistd, joissa ei voi valttdad ihmiskontakteja, silla
koronapandemia on pahentunut ja Yhdysvalloissa raportoitiin eilen miljoona koronatartuntaa.


https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/koronapandemia-laski-tyon-maaraa-ja-aiheutti-inflaatiopaineita-mutta-kuinka-pitkaan
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Fedin tydllisyystavoite lahestyy

Tydmarkkinalla on nyt etenkin Yhdysvalloissa tilanne, jossa kysynta ylittaa tarjonnan. Taloustieteen perusopein
tama johtaa hintojen eli palkkojen nousuun, josta on jo nahty merkkeja. Keskuspankit tarkkailevat nyt
palkkalukuja tarkalla silmallg, silla nopea palkkojen nousu johtaisi ikdvaan hinta-palkka-spiraaliin (aihetta on
kasitelty taalld) ja pakottaisi rahapolitiikan kiristdmiseen nopeammalla aikataululla.

Lisdksi Federal Reserven johdolla on pohdittavaan tyémarkkinan yleinen tilanne. Koska tydmarkkina on kirea
kuin viulunkieli, on keskuspankilla paineita julistaa tavoite taystyollisyydesta saavutetuksi. Se puolestaan
poistaisi viimeisenkin syyn jarrutella koronnostojen kanssa, joten ensi kokouksestakin on tulossa
mielenkiintoinen.

Elamme edelleen keskelld pandemiaa ja tydmarkkinaankin liittyy paljon avoimia kysymyksia etenkin tdihin
palaamisen aikataulun suhteen. Viimeisten lukujen valossa kuitenkin nayttaisi silta, ettd pandemia on
kiihdyttényt tydmarkkinan murrosta, jolloin ty6td tehdaédn véhemman ja tekijoitakin on véhemman. Se
puolestaan haastaa talouden pitkén aikavalin kasvua, joka on vuosikymmenet perustunut tyén maaran kasvulle
tuottavuuden ohella.

Tydn muutoksesta keskusteltiin myds uusimmassa Talouden jaljilla\- jaksossa, joka kasittelee keskiluokkaa.
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https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/kestava-ystava-vai-vieraileva-peikko-inflaatio-rautalangasta-vaantaen
https://www.inderes.fi/fi/videot/kauan-elakoon-keskiluokka-talouden-jaljilla-jakso-4
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More jobs than jobseekers

IThe number of job openings reported by firms in federal surveys is now more than 50% more than
the number of people looking for jobs.

— Jobs per unemployed
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Purmo seurannan aloitus: Lampo6a maailmalle

Aloitamme Purmo Groupin seurannan 16,0 euron tavoitehinnalla ja lisda-suosituksella. Purmo valmistaa ja myy
radiaattoreita sekd muita kestévié sisdilmaratkaisuja asiakkailleen globaalisti. Strategiallaan yhti6 tavoittelee
johtavan toimijan asemaa kestéavissa sisdilmaratkaisuissa. Lahihistoriassa kasvu ja kannattavuus ovat olleet
hyvin vahvalla tasolla, mutta néemme vauhdin nyt tasaantuvan I&hivuosien aikana. Arvostus on kuitenkin
mielestamme nykyiseen tulostasoon, verrokkeihin ja potentiaaliin ndhden jaanyt vield maltilliseksi. Arvostuksen
nousuvaran ja osinkotuoton nojalla tuotto-odotus nousee osakkeessa mielestdmme houkuttelevaksi. Yhtoista
julkaistu seurannan aloitus -raportti on luettavissa taalla.

Suomalainen sisdilmaratkaisujen tarjoaja

Purmo Group on yksi johtavista lammitys- ja jagdhdytysjérjestelmiin erikoistuneista sisdilmaratkaisujen
toimittajista. Liiketoiminta jakautuu radiaattoreihin (59 % liikevaihdosta vuonna 2020) ja sisdilmaratkaisuihin
(ICS, Indoor Climate System) (41 % liikevaihdosta vuonna 2020). Yhtion tarjoamaan kuuluvat vesikiertoiset
radiaattorit, pyyhekuivaimet, lattialammitysratkaisut, konvektorit, venttiilit, sdatolaitteet, iimaldampopumput ja
ilmanvaihtotuotteet. Yhtidlla on yli 20 tuotantolaitosta, missa se valmistaa tuotteensa. Yhtion asiakkaina
toimivat etenkin tukkukauppiaat, joka myyvat tuotteita eteenpain asentajille ja loppukayttdjille. Purmon
liilkevaihto oli vuonna 2020 noin 671 MEUR ja vuoden 2021 aikana yhtié on kasvanut voimakkaasti (Q1-Q3’21:
+28 % v/v). Kannattavuus on myds ollut nousujohteista ja kayttokatemarginaali on ollut noin 10,5 % viimeisen
kolmen vuoden aikana, mikéd on alaan ndhden hyvalla tasolla.
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https://www.inderes.fi/fi/lampoa-maailmalle
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Visiona olla johtava toimija kestévissa sisdilmaratkaisuissa

Olli Koponen
Purmon strategian painopistein& on kasvattaa myyntia kasvumarkkinoilla (Kiina, Ven&j&) seka lisata @ Analyytikko
kokonaisratkaisujen myynti& avainmarkkinoillaan. Purmon tavoitteena on kasvaa orgaanisesti markkinoita % +358 44 274 9560
nopeammin (markkinakasvu 2020-2025: +2,5 %) ja tdydentaa kasvua merkittavilla yritysostoilla. Samalla yhti® ‘V' olli.koponen@inderesfi
tavoittelee keskipitkélla ja pitkalla aikavalillda EBITDA-%:n nostoa yli 15 %:iin. Liikevaihtotavoite vaikuttaa

strategian painopisteet huomioiden realistiselta, mutta kannattavuustavoite vaikuttaa mielestamme
optimistiselta nykyinen suoritustaso ja markkinoiden riskitekijat huomioiden. Ennustamme liikevaihdon kasvun
olevan keskimaérin noin 8 % vuosien 21-23 aikana paatyen 870 MEUR:oon vuonna 2023. Vuosi 2021 on ollut
yhtidlle kasvun aikaa markkinan vanavedessa ja odotammekin kasvun hidastuvan selkedsti seuraaville vuosille.
Tuloksen odotamme laskevan hieman vuonna 2022 kasvupanostusten, raaka-aineiden hinnannousun ja
kysynté/tarjontakuvan tasapainottumisen laskiessa marginaaleja. Strategiset tehostustoimet ja lilkevaihdon
kasvu nostavat ennusteissamme kannattavuuden kuitenkin jélleen korkeammalle vuosina 2023-2024.
Ennusteissamme selkeimpina riskeind on markkinan selkea heikentyminen, raaka-aineiden hintojen nousu seka
hintakilpailun lisdantyminen.

Purmo Group | Kurssi: 14.80
Lisaa | Tavoitehinta: 16.00

Arvostus tarjoaa nousuvaraa

Purmon arvostus on mielestémme maltillinen ennustamaamme tulostasoon néhden (2022e: EV/EBIT: 12x, P/E:
14x). Hyvéksyttavan arvostushaarukkamme (EV/EBIT: 12-14x, P/E: 14-16x) keskitasolla osake tarjoaisi noin 10 %:n
nousuvaran. Verrokkeihin ndhden yhtio on hinnoiteltu selkeé&sti alle mediaanitason (-40 %) ja tarjoaa myds
merkittdvaa nousuvaraa. Nousuvaran lisaksi osakkeen vuotuinen 2-3 %:n osinkotuotto tukee tuotto-odotusta.
Lisdksi DCF-laskelmamme (17 euroa) ja tavoiteskenaariomme arvot (27 euroa) ovat molemmat nykyista kurssia
korkeammalla.
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CapMan: Voitonjakotuottojen ajoitukseen tarkennuksia Sauli Vi
et COO, analyytikko
¢ +358 44 025 8908

CapMan tiedotti, etta yhtiolle tirkea NRE1-rahasto on tehtyjen ja sovittujen irtaantumisten myéta siirtymassé sauli.vilen@inderes.fi

voitonjakoon, joten teimme uutisten pohjalta ennusteisimme tarkennuksia. Suhteessa l&hivuosien tulostasoon
CapManin osake ei ole edelleenk&én erityisen kallis ja tdmé& yhdessa vahvan osinkotuoton kanssa pitaa
mielestémme osakkeen tuotto/riski-suhteen riittdvana. Toistamme 3,3 euron tavoitehinnan ja liséa-suosituksen.
NRE 1-rahasto siirtyméssa vihdoin voitonjakoon Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi

©
ﬁ Matias Arola
7k 2

CapMan kertoi tiistaina sen hallinnoiman Nordic Real Estate 1 -rahaston toteuttaneen Q4:lla kaksi irtaantumista,
joiden liséksi rahasto teki joulukuussa sitovan sopimuksen Ruotsissa sijaitsevan kiinteiston myynnista. Yhtio
odottaa edelld mainitun kaupan toteutuvan tulevien kuukausina aikana, ja tdman jalkeen rahasto siirtyy
voitonjaon piiriin. Irtaantumisten jalkeen NRE1-rahastoon jaa neljd Tanskassa ja Ruotsissa sijaitsevaa kohdetta.
CapMan perusti NRE1-rahaston vuonna 2013 ja sen sijoitusperformanssi on ollut kasityksemme mukaan CapMan | Kurssi: 3.10
vahvalla tasolla. NRE1-rahaston voitonjakopotentiaali on n&in ollen ollut tiedossa ja eilisten uutisten mysta Lisda | Tavoitehinta: 3.30
voitonjakoon siirtymiselle saatiin hartaasti odotettu vahvistus.



https://news.cision.com/fi/capman-oyj/r/capman-nordic-real-estate--rahasto-irtautuu-useasta-kiinteistosta,c3480952
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Siirsimme NRE1-rahaston voitonjako-osuustuotot kokonaisuudessaan vuodelle 2022

Olimme odottaneet NRE1-rahaston tuottavan CapManille ensimmaiset voitonjako-osuustuotot jo vuoden 2021
lopussa (Q4'21e: 6,4 MEUR), mutta uutisten perusteella arvioimme voitonjaon siirtyvdn kokonaisuudessaan
vuoden 2022 puolelle. Nékemyksemme NRE1:n voitonjakopotentiaalista ei kuitenkaan ole muuttunut ja
odotamme sen edelleen generoivan CapManille noin 17 MEUR:n voitonjako-osuustuotot vuoden 2022 aikana.
NRE1 -rahaston voitonjakoaikatauluun tehtyjen muutosten liséksi tarkistimme ndkemystamme CapManin
Q4’21:n sijoitustuotoista hieman yl&spain. Ennustemuutosten myota 2021 tulosennusteemme ovat laskeneet
liikevoittotasolla noin 11 % ja 2022 tulosennusteemme ovat vastaavasti nousseet 14 %. Iso kuva l&hivuosien
ennusteissamme on pysynyt ennallaan ja kokonaisuudessaan odotamme CapManin yltdvéan vuosina 2022—
2024 noin 43-52 MEUR:n liikevoittotasoon. Keskeiset ajurit tulosennusteidemme taustalla ovat
Hallinnointiliiketoiminnan jatkuviin tuottoihin pohjautuva kannattavuusparannus seka rahastojen hyvan
performanssin myo6ta selvasti historiallista séannoéllisemmiksi muuttuvat voitonjako-osuustuotot. CapMan
raportoi Q4-tuloksensa 3.2. ja tulemme palaamaan Q4-kehitykseen tarkemmin ennakkokommentissamme.

Tuotto-odotus edelleen riittévalla tasolla

CapManin tulospohjainen arvostus on kuluvan vuoden ennusteillamme matala sek& absoluuttisesti (2022e: P/E
12x) etta verrokkeihin ndhden (V20 % alennus). Sijoittajan on kuitenkin hyva huomata, ettei 2022 tulos anna
mielestémme oikeaa kuvaa CapManin kestavasta tulostasosta poikkeuksellisten suurten voitonjako-
osuustuottojen takia. Arvostuksessa onkin mielestamme syytéd katsoa kuluvaa vuotta pidemmadlle ja vuosien
2023-2024 ennusteillamme P/E-kertoimet ovat noin 15x tasolla, mikd on mielestamme yhtidlle suhteellisen
neutraali taso. Naemmekin, ettd vahva osinko, maltilliset kertoimet ja potentiaali pidemman aikavalin
tuloskasvusta tarjoavat nykyisella kurssitasolla edelleen riittdvdan houkuttelevan tuotto/riski-suhteen.
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Bittium: Uusi vuosi, tutut haasteet ja mahdollisuudet

Toistamme Bittiumille 6,0 euron tavoitehinnan, mutta nostamme suosituksemme liséa-tasolle (aik. véhenna)
osakkeen kurssilaskun jalkeen. Arviomme mukaan yhtion loppuvuosi on sujunut suhteellisen hyvin, koska
huonossa skenaariossa yhtio olisi todennakdéisesti jo antanut negatiivisen tulosvaroituksen.
Komponenttihaasteet jatkuvat ja koronapandemia vaikeuttaa edelleen myyntiputken rakentamista erityisesti
taktisessa viestinndssd, mutta mielestdmme riski/tuotto-suhde kéantyy jo positiiviselle puolelle.

Tulosvaroitusriski on pienentynyt

Bittiumin ylla on ollut merkittéva tulosvaroitusriski, koska yhtié on arvioinut 2021 liikevaihdon kasvavan (2020:
78,4 MEUR) ja liiketuloksen paranevan edellisvuodesta (2020: 2,1 MEUR). Ensimmaisen yhdeksé&n kuukauden
jalkeen Bittiumin liikevoitto oli -0,5 MEUR, kun vuosi sitten vastaava luku oli +1,8 MEUR. Ohjeistuksen
saavuttaminen vaatii yhtiolta vahvaa yli 2,6 MEUR:n liiketulosta viimeiselld neljannekselld. Kysynnan puolesta
tama ei ole ollut missaan vaiheessa ongelma, mutta komponenttipula on rajoittanut toimituksia merkittavasti.
Kasityksemme mukaan komponenttitilanne (erityisesti puolijohteet) on edelleen erittdin vaikea, mutta iimeisesti
yhti6 on onnistunut toimituksissaan ainakin kohtuullisesti. Arviomme mukaan yhtio olisi jo antanut negatiivisen
tulosvaroituksen, jos toimitusongelmat olisivat pahentuneet ja ohjeistuksesta olisi poikettu merkittavasti.
Pidamme edelleen mahdollisena, etta yhtio joutuu antamaan negatiivisen tulosvaroituksen, mutta merkittéavan
tulospettymyksen vaara on mielestamme selvasti pienentynyt. Tama indikoi vahintdankin hyvaa Q4-tulosta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

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

Bittium | Kurssi: 5.25
Lisda | Tavoitehinta: 6.00
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Haasteita on, mutta kysyntatilanne on valtaosin hyva
Juha Kinnunen

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

Nakemyksemme mukaan Bittiumilla on kaksi selke&é haastetta vuotta 2022 ajatellen: 1) komponenttipula jatkuu
ainakin H1'22:n heikentéden yhtion toimituskykyd ja 2) pandemian aiheuttamat matkustusrajoitukset estéavat
myyntiputken rakentamisen erityisesti puolustussektorin taktisessa viestinnassa, joiden myynti vaatii lasnaoloa
asiakkaan luona. Ndiden vaikutuksia ja kestoa on vaikea arvioida. Positiivisella puolella Medical Technologies -
liiketoiminnan nakyma on kasityksemme mukaan edelleen hyva, mikd on kokonaisuuden kannalta erittdin
tarkeda. Yhteistyd Suomen Puolustusvoimien kanssa toimii pandemiasta huolimatta ja Tough Mobilen kysynté&
on terveelld tasolla. Teimme péivityksen yhteydessé pienié (1-4 %) negatiivisia tarkistuksia l&hivuosien
ennusteisiin, mutta iso kuva selkenee vasta tilinpaatoksen yhteydessa. Katseet kdantyvét erityisesti 2022-
ohjeistukseen, jonka pitéisi tukea tulosparannusta komponenttipulasta huolimatta. 2022-2024
tuloskasvundakymaa pidamme silti vahvana.

Bittium | Kurssi: 5.25
Lisda | Tavoitehinta: 6.00

Riski/tuotto-suhde on kaantynyt positiiviseksi

Osake on laskenut edellisesta paivityksesta yli 8 % ja samalla tulosvaroitusriskin pienentyminen on laskenut
lyhyen aikavalin riskeja, mika kaantéa riski/tuotto-suhteen mielestémme suotuisaksi. Emme ole muuttaneet
ndkemystdmme yhtidn arvosta, ja arviomme mukaan osakkeen kdypa arvo on noin 5,0-7,5 euroa. Merkittavéa
osa arvosta kohdistuu Medical Technologies -liiketoimintaan. Vuoden 2022 oikaistu P/E 34x on huomattava
potentiaali huomioiden kohtuullinen, mutta varsinainen nousuvara pohjautuu tuotepohjaisen liilketoiminnan
tulospotentiaalin kohtuulliseen toteutumiseen (2023e oik. P/E 15x). Historiassa tuloskasvuodotuksemme ovat
osoittautuneet usein lilan optimistisiksi, mikd on jalleen merkittava riski osakkeen arvon realisoitumisen
kannalta. Talla hetkelld nakyvyytta rajoittaa erityisesti komponenttipula ja taktisen viestinnan myyntiputken
heikentyminen.
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LeadDesk: Suurasiakkaissa maistellaan viela alkupaloja @ Antti Luiro

,‘3’: Analyytikko
o +358 50 5714893
antti.luiro@inderes.fi

LeadDesk on tehnyt méaaratietoisia kasvuinvestointeja hyotydkseen markkinansa vahvasta kasvusta. Viime \
kuukausien uutisvirran perusteella suurasiakasmyynnista on nousemassa yhtidlle uusi orgaanisen kasvun '
moottori pienten ja keskisuurten asiakkaiden rinnalle. Pidémme yhtion nykyarvostusta (2022e EV/S 3,6x) sen

kasvunayttdihin ja -nakymiin ndhden houkuttelevana. Kasvuyhtididen arvostustasojen paineen myo6ta LeadDesk | Kurssi: 21.00
kallistumme kuitenkin vield pieneen varovaisuuteen. Toistamme lisdéd-suosituksemme ja tarkistamme Lisi3 | Tavoitehinta: 24.00
tavoitehintamme 24 euroon (aik. 26 euroa).

Kansainviliselle kasvulle on hyviat edellytykset pilvimurroksen ja kilpailukykyisen tuotteen tuella

LeadDeskin kohdemarkkina on pilvimurroksen myéta lahivuodet vahvassa kasvussa (arviolta ¥21 % vuosittain).
Yhtion tuote on arviomme mukaan hyvin kilpailukykyinen erityisesti Euroopassa, mista jatkuva orgaaninen
kasvu ja menestys uusien markkinoiden avaamisesta (esim. Espanja) on tuonut merkkeja. Kasvun jatkuminen
yhdistettyna jatkuviin tuotetta vahvistaviin yritysostoihin mielestamme mahdollistaa yhtion kilpailuaseman
sailymisen myds pidemmalla tédhtdimelld. Yhtion onnistuessa hallita organisaationsa kasvua ndemme silla hyvat
edellytykset jatkaa kasvuaan.

Suurasiakasmyynnistd alkaa pintautumaan lupaavia merkkeja

LeadDeskin orgaanisen kasvun l&dhteend ovat aiemmin olleet pienet ja keskisuuret organisaatiot Euroopassa.
Kasvua on vauhditettu avaamalla uusia markkinoita, joista yhtid on viimeisimpana valmistellut laajentumista
Ranskaan. LeadDesk on pyrkinyt vuodesta 2020 alkaen laajentamaan kohdemarkkinaansa lisdksi selvemmin
myd6s suurempiin asiakkaisiin. Viime kuukausina yhtio raportoi kolme suurasiakastilausta, jotka vastaavat
yhteensd noin 0,6-1,0 MEUR vuosilaskutusta (noin 2-4 % 2021e liikkevaihdosta). Lisaksi arvioimme yhtion
tehneen myo6s julkaisurajaa pienempia suurasiakassopimuksia. Suurasiakkaista varsin nopeasti saadut hyvat
merkit kertovat mielestémme segmentin potentiaalista muodostua yhtidlle tarkeédksi kasvun ajuriksi ldhivuosien
kuluessa.
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Ennustamme orgaanisen kasvun vahvistuvan yrityskauppojen integraatioiden viimeistelyn myéta

‘ ‘: Antti Luiro
LeadDeskiin on tullut yrityskauppojen my&ta hitaammin kasvavaa liiketoimintaa, minka seurauksena yhtion (AL Analyytikko
vertailukelpoinen orgaaninen kasvu hidastui noin vuosi sitten (H1'21 +15 %, H2'20 +23 %). Yrityskauppojen So +358 50 5714893

integraatiot vaikuttavat kuitenkin edenneen hyvin ja odotamme orgaanisen kasvun piristyvan ldhivuosina noin ‘ antti.luiro@inderesfi
20 %:n tasolle. Ennustamme LeadDeskin yltdvan keskimé&arin noin 29 %:n orgaanisen liilkevaihdon kasvun ja

kannattavuuden (oik. EBIT-%) yhdistelm&&n vuosina 2021-2025. Odotamme kilpailutilanteen kiristymisen
hidastavan kasvua tdman jélkeen, mutta tdstd huolimatta ndemme LeadDeskilld edellytykset noin 25 %:n

likevoittotasoon pitkalld tahtaimells. LeadDesk [ Kurssi: 21.00

Lisda | Tavoitehinta: 24.00

Arvostus on aiempaa houkuttelevampi, vaikka paine kasvuyhtididen arvostustasoissa nostattaakin pienta
huolta

LeadDeskin arvonmuodostus nojaa nahddksemme kannattavaan kasvuun. Témén yhtio toteuttaa investoimalla
sen korkeakatteisia (2021e myyntikate-%: 77 %) tulovirtoja uudelleen asiakashankintaan ja kasvuun, mika laskee
kannattavuutta lyhyelld téhtdimelld. Yhtion kasvuun suhteutettu arvostus (2022e EV/S 3,6x, orgaaninen kasvu
19 %) on mielestamme houkutteleva seka absoluuttisesti, ettd verrokkien vastaaviin mediaanilukuihin (2022e
4,4x, orgaaninen kasvu 18 %) suhteutettuna. Kasvuyhtididen arvostustasoissa on kuitenkin néhty laajemminkin
myo6s LeadDeskin arvostukseen heijastuvaa painetta, minka myo6ta saastelemme vield vahvempaa ndkemysta.
Yhtion arvonluontimalli on kuitenkin selked ja sen takana on vahvat nayto6t, joten mielestdmme yhtion pitkan
aikavalin tarinassa kannattaa olla mukana sektorin lyhyen tahtdimen arvostusriskeista huolimatta.
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Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

Fortum auttaa Uniperia turvaamaan likviditeetin
poikkeuksellisessa markkinatilanteessa

Fortum tiedotti eilen illalla, etté yhtio tarjoaa tytaryhtio Uniperille merkittdvan 8 miljardin euron sisdisen
rahoituksen. Fortumin mittakaavassakin merkittéava rahoitus ei tule poikkeuksellisessa markkinaymparistossa
erityisen suurena yllatyksend. Fortum kertoi jo Q3-tuloksen yhteydessa, ettd yhtio on antanut Uniperille sisdista
rahoitusta eivatka téaman jalkeen energiamarkkinat ole rauhoittuneet. Fortumin vahvan taseen ansiosta tilanne Fortum | Kurssi: 26.99

ei ole mielestamme huolestuttava, mutta merkittava paaoman sitoutuminen heikentaa mielestémme Uniperin Vihenni | Tavoitehinta: 25.00
liiketoiminnan tuottoprofiilia. Samalla taytyy muistaa, ettd markkinaolosuhteet ovat olleet viime vuosina taysin

poikkeukselliset ja esimerkiksi vuoden 2021 aikana kaasun hinta nousi enimmillaén 1000 %.

Uniper suojaa omaisuuseriin liittyvida hyddykepositioitaan myyntitermiineilld, joihin vastapuolet edellyttavat
poikkeuksellisessa markkinatilanteessa aiempia suurempia vakuuksia. Kun hyddykkeiden hinnat nousevat,
termiinien markkina-arvo laskee kasvattaen vastaavasti Uniperilta vaadittuja vakuusmaksuja. Vakuudet
palautuvat Uniperille, kun kaasun ja séhkon myyntisopimukset eraéntyvat tai markkinahinnat laskevat. Vélilla ne
kuitenkin kasvattavat Uniperin likviditeettivaatimuksia ja sitovat merkittavasti pdaomia, mika ei kuitenkaan
heijastu lilketoiminnan tuottoihin ainakaan automaattisesti. Vaikutus padoman tuottoon on siis oletettavasti
negatiivinen.

Varautuakseen heilunnan jatkumiseen hyédykemarkkinoilla ja merkittaviin hintojen nousuun, Uniper on ryhtynyt
varotoimiin turvatakseen lisaa likviditeettia ja taloudellista joustavuutta ensisijaisesti talvikaudelle:

. Fortum on mydntanyt Uniperille enintédan 8 miljardin euron suuruisen konsernin sisdisen rahoituksen
tavanomaisin markkinaehdoin. Rahoitusjarjestely koostuu kahdesta osasta: osakaslainasta ja emoyhtion
takauksesta. Uniper on tdhdan mennessa hyddyntanyt osan rahoituksesta.

. Uniper on nostanut yhtion nykyiset 1,8 miljardin euron valmiusluotot kokonaisuudessaan.


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/fortumin-tytaryhtio-uniper-varautuu-turvaamaan-likviditeettinsa-aarimmaisissa
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. Uniper on sopinut Saksan valtion omistaman KfW Bankin kanssa enintdan 2 miljardin euron
lyhytaikaisesta valmiusluotosta. Valmiusluottoa ei ole tdhan mennessé kaytetty.

Voimakas hyddykemarkkinoiden heilunta ja ennatyskorkeat kaasun seka sahkon hinnat ovat kasvattaneet
eurooppalaisten markkinatoimijoiden vakuusvaatimuksia. Tama kertoo hyvin siitd, miten poikkeuksellisia
liikkeitd olemme néhneet energiamarkkinoilla viime vuosina. Lahtdkohtaisesti tilanne on merkittavin osin
ohimeneva, mutta markkinaolosuhteiden pitkittyessa kasvavalla rahoitustarpeella voi olla negatiivinen ndkemys
Uniperin ja sitéd kautta Fortumin liiketoiminnan arvoon. Toistaiseksi emme tee muutoksia ndkemykseemme
Fortumista.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

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

Fortum | Kurssi: 26.99
Vahenna | Tavoitehinta: 25.00
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Endomines suuntasi odotetusti ensimmaisen
vaihtovelkakirjalainan LDA:lle

Endomines tiedotti, ettd yhtion hallitus on vuoden 2021 varsinaisen yhtiokokouksen antaman valtuutuksen
perusteella paattéanyt LDA Capitalille suunnatusta vaihtovelkakirjalainasta. Lainan nimellisarvo on 2 MEUR eli
noin 20,4 MSEK ja sitoumuspalkkinoiden maksamisen jélkeen Endomines saa lainan liikkeellelaskulla
kassaansa 1,91 MEUR. Laina kasvattaa Endominesin osakemaéraa korkeintaan 4,5 %:lla, jos laina konvertoidaan
osakkeiksi tdysimaaraisesti.

Endomines laskee liikkeelle vaihtovelkakirjalainoja, silla yhticlla on tarve rahoittaa

toiminnan ylésajamista Fridayn kaivoksella USA:ssa ja Pampalon kaivoksessa Suomessa. Lainan tarkat ehdot,
perustelut ja lainaan liittyva kokonaisuus on kayty lapi Endominesin eilen julkistamassa porssitiedotteessa, joka
on luettavissa taalta.

Olemme huomioineet vaihtovelkakirjalainan liikkeellelaskun osien summa -mallissamme

Vaihtovelkakirjan liikkeellelasku ei ollut mielestamme milldén tapaa yllattava, sillda Endominesilla oli kassassa
Q3:n lopussa vain noin 8 MSEK ja yhtid liputti avoimesti Q3-raportissaan tarvitsevansa lisdrahoitusta seka
tdman ettd ensi vuoden aikana. Liséksi yhtio oli jo viime vuonna sitoutunut laskemaan liikkeelle
vaihtovelkakirjoja LDA:lle yhteensd 4 MEUR:lla. Sitoumuksen takia olemme

myds jo huomioineet LDA:lle suunnattavia vaihtovelkakirjalainoja Endominesin osien summa -mallissamme

4 MEUR:n osalta. Siten vaihtovelkakirjalainan liikkeellelasku ei aiheuta valittomia

muutoksia Endominesin osakeméaaran tai nettovelan ennusteisiimme, mutta osakeméaaran kasvusta aiheutuva
laimennusvaikutus tarkentuu toki vasta mydhemmin, kun tarkka konversiohinta on selvilla.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

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

Endomines | Kurssi: 2.83
Vahenna | Tavoitehinta: 2.50


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/endomines-oy-endomines-paattaa-vaihtovelkakirjalainan-suuntaamisesta-lda-capital
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Olemme kommentoineet Endominesin LDA:n kanssa tekem&a ja kokonaisuutena hyvin monimutkaista
rahoitusjarjestelya aiemmin taalla. Mielestamme Endominesin LDA:n kanssa sopimat rahoitusehdot eivat ole
yhtion kannalta erityisen edullisia, mutta Endominesin kehitysvaiheen takia edullisempaa rahoitusta ei
luultavasti ole tarjolla.

Odotamme yhtion jatkavan viela lisdrahoituksen keraamista

Arviomme mukaan Endominesin kassatilanne on parantunut viime viikkoina hieman, kun

huomioidaan LDA:lle suunnattu vaihtovelkakirja, muut Q4:n aikana tehdyt rahoitusjérjestelyt (kommentit

ovat taalla, taalla ja taalla) sekd Q4:n todennékoisesti selvasti negatiivinen kassavirta. Toistaiseksi

odotamme Endominesin saavan liiketoiminnan rahavirtansa plussalle kesalla,

kun Fridayn ja Pampalon kaivokset on saatu ajettua ylos ja hyville tehokkuustasoille. Nama tekijat ja

yhtion projektisalkun edistamiseen tarvittavat investoinnit huomioiden odotamme Endominesin kerdavan viela
lisaa uutta rahoitusta taméan vuoden aikana.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

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

Endomines | Kurssi: 2.83
Vahenna | Tavoitehinta: 2.50


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/endomines-suunnittelee-rahoitusjarjestelya-lda-capital-limitedin-kanssa
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/endomines-toteutti-suunnatun-osakeannin-lda-capitalille-aiemmin-sovitun-jarjestelyn
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/endomines-sopi-lisarahoituksesta-suomalaisten-sijoittajien-kanssa
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/endomines-teki-pienen-suunnatun-osakeannin-ldalle-aiemmin-sovittuun-pakettiin-liittyen
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Sitowisen toimitusjohtaja vaihtuu Olli Koponen

O Analyytikko

& +358 44 274 9560
Sitowise tiedotti tiistaina, ettd yhtion toimitusjohtajaksi nousee diplomi-insindori ‘ L’/' olli koponen@inderesfi

Heikki Haasmaa. Sitowisen nykyinen toimitusjohtaja Pekka Eloholma on toiminut yhtion johdossa vuodesta
2019 tehden yhtiosta porssikelpoisen ja vieden sen lopulta pdrssiin, mutta nyt on aika antaa paikka seuraajalle.

o . ) . . o . R . o . Sitowise | Kurssi: 8.10
Toimitusjohtajan vaihdos ei lopulta tule meille kovin isona yllatyksena, silla Eloholma oli ennen toimitusjohtajan Lisa4 | Tavoitehinta: 9.30
pestidan yhtion hallituksessa jopa sen puheenjohtajan roolissa. N&in ollen listautumisprosessin jalkeen on
mielestamme luontevaa ldhted hakemaan uusia osaajia Sitowisen kasvustrategiaa toteuttamaan.

Tiedotteessa Eloholma kuvaakin, ettd paatos lahtemisesta kypsyi kesan aikana.

Eloholma jatkaa Sitowisen toimitusjohtajana, kunnes uusi toimitusjohtaja Heikki Haasmaa aloittaa tehtévassaan
viimeistdan 4.5.2022. Haasmaa on tiedotteen mukaan tehnyt pitkén uran

porssiyhtio KONEeessa kansainvalisissa johtotehtévissa. Nykydan han toimii KONEen globaalin
kunnossapitoliiketoiminnan johtajana, joka tyollistdd 30 000 ihmista.

Uusi toimitusjohtaja saa mielestdmme hyvan alustan lahtea kehittdméaan Sitowiseé strategian mukaisesti.
Globaalin porssiyhtion johtotehtédvat rakentamisen alan sisélla yhdessa KONEeen vahvan
digitalisaatiosuuntautumisen myo6ta antavat mielestamme hyvat lahtokohdat johtaa Sitowised strategiallaan
eteenpain.
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Wulff laajentaa taloushallintopalveluita pienella
yrityskaupalla

Waulff-Yhtiot tiedotti tiistaina ostavansa taloushallintopalveluita tarjoavan Carpentum Oy:n osakekannan. Vuonna
1997 perustettu yhtio teki vimeisimmalla tilikaudellaan noin 1,2 MEUR:n liikevaihdon, joten yritysoston koko
Waulffin kokoluokassa on melko pieni (liikevaihto 2022e: 113 MEUR). Pienen koon vuoksi merkittdvia muutoksia
ennusteisiimme kaupalla ei ensisijaisesti ole, mutta se vahvistaa nakemystamme yhtion kasvunakymista.

Kauppa vahvistaa Wulffin strategian mukaisia tavoitteita kasvaa seka orgaanisesti etta yritysostoin seka
vahvistaa Wulffin jo olemassa olevaa taloushallinto-osaamista. Selkeampi laajentuminen
taloushallintopalveluihin on hieman erilldan yhtion avainmarkkinoista, mutta toisaalta ne ovat hyvin tarkedssa
osassa tyopaikkapalveluita, joihin yhtio eritoten haluaa tarjoamaansa laajentaa.

Yhtion lukuihin ja Wulffiin ndhden kauppahinta vaikuttaa oikein hyvalta. Yritysoston kauppahinta on 0,9 MEUR,
josta 0,4 MEUR suoritetaan luovuttamalla hallussa olevia omia osakkeita myyjalle. Loppuosa 0,5 MEUR
maksetaan kateisella.

Ostettavan yhtion liikkevaihto oli viimeisella tilikaudella 1,2 MEUR ja oikaistu lilkkevoitto 0,2 MEUR (oik. EBIT-%: 17
%). Oikaistuun tulokseen néhden EV/EBIT-arvostus kaupasta jaa 4,5x-tasolle, joka on hyvin maltillinen taso.
Kauppahinta suhteutettuna liilkevaihtoon (0,75x) on kuitenkin Wulffia korkeammalla, mutta niin on my6s yhtion
liiketoiminnan nykyinen kannattavuus oikaistuilla luvuilla.

Raportoituja lukuja katsottaessa yhtion liikevoitto on kuitenkin ollut tappiolla viimeiset kaksi vuotta. Oikaistuissa
luvuissa on otettu huomioon yrityskaupan yhteydessa poistuvia kuluerid, mika selittda eroja. Tappiolliseen
liiketoimintaan nahden yrityskauppa vaikuttaa kalliilta, mutta oikaistujen lukujen ollessa kestéavia, on kauppa
mielestamme hyvinkin houkutteleva.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Koponen
Analyytikko

© +358 44 274 9560

‘ \/’ olli.koponen@inderes fi

Wulff | Kurssi: 5.12
Lisaa | Tavoitehinta: 5.80
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Olli Koponen

Nyt tehtédvan yritysoston my&té Wulffin taloushallintoliiketoiminnoissa tydskentelee tiedotteen mukaan 24
henkiloa ja ndiden taloushallintopalvelujen vuosittainen likkevaihto on tiedotteen mukaan noin 2,2 MEUR. @

Kauppa vahvistaa néin hyvin uusia palvelualueita, mihin Wulff pyrkii strategiassaan aktiivisesti laajentumaan. \ Analyytikko
Kaupan hyédyt ndhdaan tulevaisuuden vuosien aikana, mutta nykyisten liiketoiminnan lukujen toteutuessa tai < +358 44 274 9560
parantuessa, on kaupalla suhteellisesti parantava vaikutus Wulffin kannattavuuteen. ‘V’ olli.koponen@inderes.fi

Wulff | Kurssi: 5.12
Lisaa | Tavoitehinta: 5.80
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286.00 -1.4%
12.45 0.0%
28.50 0.4 %
7.07 -11%
7.08 7%
3.20 26%
7.06 2.8%
6.26 0.0%
14.20 29%
54.90 0.8%

2022
21%

-5.0%
4.4 %
5.6 %
-0.6%
27%
25%
-0.3%
-1.2%
0.2%
-21%
-0.9%
3.4%

2.0%
6.1%

23%
-1.7%

29%
-2.7%
0.4 %
-25%
49%
73 %
4.7 %
8.4 %
1.4 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 13.50
Lisaa 87.00
Osta 14.00
Vahenna 8.00
Véhenna 12.00
Véhenna 12.50
Osta 13.00
Lisaa 6.20
Osta 6.00
Vahenna 32.00
Véahennd 6.20
Lisaa 6.00
Osta 74.00
Lisaa 3.30
Osta 55.00
Lisaa 7.50
Véahenna 250.00
Osta 15.00
Lisaa 33.00
Lisaa 8.10
Lisaa 7.00
Vahenna 3.20
Osta 8.50
Lisaa 7.00
Lisaa 16.50
Vahenna 54.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
12.0% 17.0
83% 37.9
9.2% 1.4
-5.9% 141
1.5% 16.1
-5.3% 15.8
1.7% 1.6
3.7% 1.4
17.2% 12.9
5.6% 421.0
1.5% 15.7
143 % 345
21.3% 20.7
6.6% 12.4
18.2% 1.7
14.7 % 15.3
-12.6 % 16.1
20.5% 10.6
15.8% 26.4
14.6 % 13.0
-1.1% 21.2
0.0% 13.0
20.4% 251
1.8% 13.6
16.2 % 169.0
-1.6 % 23.9

EV/EBIT 22
17.8
315

8.7
15.0
1.8
12.8
10.8
343
61.8
16.7
294
16.3
9.9
8.9
1n.4
26.9

8.0
19.8
127
20.4
9.9
18.2
12.0
156.7
213

MAKRO YHTIOT
P/E 23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e
16.5 14.7 3.8 0.28
32.0 25.7 131 1.30
11 12 0.68
12.6 7.6 34 0.50
15.5 13.9 3.8 0.35
14.5 10.7 0.8 0.60
10.8 12.4 26 0.46
10.4 9.1 1.8 0.21
11 19.0 26 0.00
78.8 38.8 6.3 0.00
12.2 101 1.3 0.10
15.3 13.2 1.5 0.15
171 13.3 6.1 0.50
14.6 1n3 3.5 0.16
1n3 8.4 17 1.70
11 8.3 3.6 0.20
14.3 26.1 2.0 1.04
9.4 6.9 26 0.44
226 16.7 5.6 0.54
12.2 n.4 2.7 0.20
17.2 13.3 5.0 0.07
85 6.2 2.0 0.15
13.9 9.9 26 0.09
1.0 9.3 1.4 0.20
39.7 343 27.6 0.00
23.2 20.5 7.0 215

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

23%
1.6 %
53%
59%
33%
45%
4.0 %
35%
0.0%
0.0%
1.8%
29%
0.8%
52%
3.7%
3.1%
3.7%

35%
1.9%
28%
1.0%
4.7 %
1.3%
32%
0.0%
3.9%

46
395
928
85
885
81
365
40
27
438
31
187
159
489
2996
890
1225

95
422
189
180
44
62
156
88
8793



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 22 EV/EBIT 22 P/E23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e  Tuotto-% MCAP
Endomines (SEK) 2.83 1.4 % 1.4 % Vahenna 2.50 -N.7% 116.3 2.2 0.00 0.0% 619
Enedo 0.38 -2.8% 9.8% Myy 0.30 -215% 27.0 19.7 19.4 143 3.0 0.00 0.0% 26
Enersense International 7.40 1.9% 82% Lisaa 7.00 -5.4% 15.2 8.8 12.2 71 18 0.15 2.0% 99
eQ 25.90 24% 0.6 % Vahenna 25.00 -3.5% 28.3 217 243 18.5 13.7 0.97 3.7% 1040
Etteplan 17.00 -1.4% 0.6 % Véhenna 17.00 0.0% 18.6 15.2 174 13.4 3.8 0.46 27% 425
Evli Pankki 26.40 0.4% 0.8% Lisaa 2450 -7.2% 18.6 17.6 7.5 135 5.1% 641
Exel Composites 8.00 -1.8% -1.2% Lisaa 8.40 5.0% 14.6 12.7 1.9 101 2.8 0.24 3.0% 95
F-Secure 4.89 -1.9% -1.4% Véahenna 5.30 83% 36.1 275 30.9 234 7.4 0.05 1.0 % 775
Fellow Finance 2.90 0.3% 21% Vahenna 3.20 10.3% 67.8 28.2 16.5 9.8 1.6 0.00 0.0 % 20
Fifax 138 53% 6.6 % Myy 1.10 -20.3% 2.2 0.00 0.0% 35
Finnair 0.67 57% 12.3% Véahennd 0.55 -17.7 % 20.6 1.9 2.4 0.00 0.0% 940
Fiskars 23.30 -0.4% 1.3% Lis&da 24.00 3.0% 16.0 12.5 15.3 1.7 2.2 0.95 41% 1898
Fodelia 7.86 0.8% 1.6 % Lisaa 10.00 27.2% 21.9 213 15.9 14.9 5.2 0.13 17 % 57
Fondia 7.20 0.3% 1.4 % Osta 8.00 1.1% 17.6 12.4 12.6 83 5.0 0.32 4.4 % 28
Fortum 26.99 12% 0.0% Véahenna 25.00 -7.4% 171 14.9 17.5 131 1.8 114 42 % 23974
Glaston 116 0.0% 1.8% Lisaa 1.45 25.0% 1.6 9.2 9.3 7.2 13 0.05 4.3 % 97
Gofore 25.30 0.4 % 5.4% Vahenna 20.00 -20.9% 3041 25.0 271 217 5.7 0.35 14 % 380
Harvia 58.30 -0.9% -0.7% Lis&da 65.00 1.5% 253 18.6 22,6 16.4 9.6 1.40 24% 1086
Heeros 5.22 -0.8% Lisaa 6.00 14.9 % 243 51.5 18.9 25.2 3.7 0.00 0.0% 27
Honkarakenne 7.60 1.3% Osta 8.00 53% 9.9 6.6 9.3 5.2 23 0.46 6.1% 44
Huhtamaki 38.76 21% Lisaa 42.00 84% 171 14.7 15.4 131 27 1.00 26% 4044
llkka-Yhtyma 4.79 0.8% Lisaa 5.00 4.4 % 27.3 501 224 38.9 0.8 0.22 4.6 % 121
Incap 77.60 1.4 % -11% Vahenna 70.00 -9.8% 17.9 13.8 16.0 1.9 5.4 0.90 12% 453
Innofactor 1.50 -0.7% -1.3% Lisaa 1.80 20.4% 1.3 9.5 10.7 7.7 2.0 0.07 4.7 % 55
Investors House 6.40 1.6 % 14.7 % Vahenna 6.20 -3.1% 24.8 17.7 223 19.8 11 1.31 20.5% 40

Kamux 1.35 -2.2% -1.0% Osta 14.00 233% 17.8 141 13.7 11 3.8 0.25 22% 453



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 22 EV/EBIT 22 P/E23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e  Tuotto-% MCAP
Kemira 13.62 1.0% 22% Lisaa 15.00 10.1% 14.4 123 13.3 12 1.6 0.58 4.3 % 2082
Kesko 29.20 0.1% -0.5% Lisaa 31.00 6.2% 218 185 216 18.2 4.4 0.92 32% 1590
Kesla 6.12 0.3% 4.1% Lisaa 6.50 6.2% 85 10.9 6.7 8.2 13 0.28 4.6 % 20
Kone 62.42 0.2% -1.0% Vahenna 59.00 -5.5% 3041 21.8 27.7 20.0 10.2 1.85 3.0% 32357
Konecranes 37.00 21% 52% Osta 44.00 18.9% 13.6 10.5 121 9.3 20 1.60 43% 2920
Kreate Group 11.50 0.9% 1.3% Osta 13.00 13.0% 12.9 10.2 n1 8.5 2.0 0.27 23% 102
LeadDesk 21.00 0.0% 0.0% Lisaa 24.00 14.3 % 59.4 2821 33.2 47.4 5.9 0.00 0.0% 16
Lehto Group 0.88 -5.1% 23% Vahenna 1.00 13.6% 1.0 10.8 6.2 6.3 0.6 0.05 57% 76
Lemonsoft 17.75 3.2% -1.4% Myy 15.00 -15.5% 57.2 50.9 47.4 40.2 13.3 0.16 0.9% 324
Loihde 18.05 1.4 % Vahenna 19.00 53% 2241 19.3 1.2 0.29 1.6 % 108
Loudspring 0.19 Véahennd 0.20 42% 1.0 0.00 0.0% 8
Marimekko 85.10 Lis&da 80.00 -6.0 % 32.0 241 30.7 229 9.2 1.80 21% 690
Martela 2.33 1.7 % Vahenna 2.30 -1.3% 10.9 7.2 7.8 5.6 1.0 0.00 0.0% 10
Merus Power 9.16 Vahenna 9.40 26% 106.2 76.4 59.3 48.1 53 0.00 0.0% 69
Metso Outotec 9.92 6.1% Lis&da 10.00 0.8% 17.8 14.0 14.8 1.4 33 0.33 33% 8206
Metsa Board 8.77 1.9% Lisaa 9.00 26% 14.3 n7z 15.8 13.0 19 0.34 39% 318
Musti Group 30.86 -2.0% -0.3% Vahenna 32.00 37% 36.0 289 31.0 238 6.1 0.60 19% 1035
Neste 45.01 1.3% 3.8% Lis&da 50.00 1.1% 24.6 20.3 212 16.9 4.5 0.95 21% 34566
Netum 4.50 -11% 0.9% Lisaa 4.80 6.7 % 15.0 16.3 14.0 14.0 35 0.08 1.8% 51
Next Games 113 -0.2% Vahenna 1.20 5.8% 229.8 86.2 17 0.00 0.0% 34
Nightingale Health 3.80 3.4% Osta 6.00 57.9% 2.0 0.00 0.0% 230
Nixu 7.20 26% Lisaa 9.00 25.0% 47.3 375 191 15.9 3.8 0.00 0.0% 53
NoHo Partners 7.85 3.0% Vahenna 8.00 1.9% 45.8 21.8 10.9 151 21 0.15 1.9 % 150
Nokia Corporation 5.54 -0.6% Lisaa 5.90 6.5% 16.0 1.6 141 9.4 21 0.15 2.7% 31198
Nokian Renkaat 33.70 1.2% Lisaa 35.00 3.9% 15.6 12.2 14.2 10.9 2.6 1.55 4.6 % 4658
Norrhydro Group 4.23 -21% Vahenna 3.85 -9.0% 33.8 32.2 276 20.2 3.8 0.03 0.7 % 46
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Yhtio Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 22 EV/EBIT 22 P/E23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e  Tuotto-% MCAP
Nurminen Logistics 2.02 -1.0% Lisaa 170 -15.8% 15.3 14.2 14.6 13.4 73 0.03 1.5% 155
Oma Séaastopankki 17.50 0.0% Lisaa 19.00 8.6 % 1.8 10.4 12 0.40 23% 527
Optomed 10.65 24% Vahenna 10.50 1.4% 1.6 0.00 0.0% 142
Oriola 2.04 0.0% Lisaa 2.20 8.1% 18.5 14.2 15.0 121 2.0 0.09 4.4 % 368
Orion 35.89 0.1% Lisaa 38.00 5.9% 233 17.6 21.0 15.9 6.9 1.55 43% 5041
Orthex 1n -0.5% Lisaa 12.50 125% 17.7 14.3 15.4 125 5.0 0.37 33% 197
Outokumpu 5.77 17% 49 % Véhenna 5.50 -4.6 % 6.5 5.0 10.9 6.9 0.7 0.10 17% 2610
Ovaro Kiinteistosijoitus  3.08 0.3% 0.7% Vahenna 3.40 10.4 % 0.6 0.00 0.0% 27
Panostaja 0.75 -0.8% 25% Vahenna 0.78 4.0% 9.7 347 50.8 211 0.9 0.03 4.0% 39
Partnera Oyj 222 -0.9% Lisaa 2.40 8.1% 9.0 10.7 8.5 9.0 11 0.10 4.5 % 80
Pihlajalinna 13.04 25% Lisaa 13.20 1.2% 16.0 15.9 15.0 14.4 21 0.25 1.9% 294
Piippo 3.22 -24% -4.7 % Vahenna 3.00 -6.8% 13.0 17.0 1.8 14.0 0.6 0.05 1.6 % 4
Ponsse 43.00 2.6% 1.9 % Véhenna 45.50 5.8% 15.4 1.5 13.9 10.0 34 1.30 3.0% 1204
PunaMusta Media 5.55 0.0% 0.9% Véhenna 5.80 4.5 % 203 20.7 16.0 14.4 15 0.20 3.6% 69
Purmo Group 14.80 0.3% 42% Lisaa 16.00 8.1% 13.7 121 12.2 10.5 14 0.40 27% 601
Puuilo 9.14 -11% -23% Lisaa 10.00 9.4% 20.4 17.0 18.3 15.2 15.1 0.36 3.9% 774
Qt Group 131.80 -2.8% -1.3% Lisaa 145.00 10.0 % 74.2 58.7 445 345 29.6 0.60 0.5% 3396
Raisio Vaihto-osake 3.38 0.7% 0.4% Vahenna 3.50 34% 273 20.2 24.0 17.7 2.0 0.13 3.8% 536
Rapala VMC 8.96 0.2% 2.8% Lisaa 11.00 22.8% 15.6 1.5 13.6 10.1 23 0.30 33% 345
Raute 20.10 1.0% 15 % Véhenna 23.00 14.4 % 12.8 9.5 10.9 7.9 21 0.90 4.5 % 85
Reka Industrial 391 1.8 % Vahenna 3.50 -10.5% 1.0 77 10.9 8.0 1.8 0.10 26% 23
Relais Group 26.20 -11% -0.4% Véhenna 26.00 -0.8% 18.1 231 17.6 213 4.9 0.50 1.9% 472
Remedy Entertainment  39.00 -0.1% -1.8% Osta 50.00 282% 44.4 30.9 26.3 17.7 5.4 0.25 0.6 % 509
Revenio Group 56.85 -1.0% 23% Lisaa 58.00 2.0% 60.9 491 46.3 359 16.6 0.52 0.9% 1516
Robit 4.50 9.0% Nn7% Lisaa 4.50 0.0% 20.7 18.5 13.9 121 18 0.08 1.8 % 94

Rovio 6.65 0.0% 11% Lisaa 8.00 203 % 16.3 9.5 15.1 8.2 24 0.12 1.8% 502



ETUSIVU

Yhtio

Rush Factory Plc
Sampo

Sanoma

Scanfil

Sievi Capital

Siili Solutions
Sitowise Group
Solteq

Solwers
Soprano
Sotkamo Silver (SEK)
SRV Group
Stora Enso
Suominen
Taaleri

Talenom
Tecnotree
Teleste

Telia Company (SEK)
Terveystalo
TietoEVRY
Titanium

Toivo Group
Tokmanni Group
United Bankers

UPM-Kymmene

MARKKINAT
Kurssi Muutos
2.64 6.0 %
45.16 1.5%
13.88 0.4 %
7.70 29%
1.97 0.8%
14.66 -0.3%
8.10 0.0%
47 -0.2%
8.35 -0.6 %
0.35 0.9%
1.66 -11%
0.56 0.5%
16.50 2.4%
517 1.6 %
11.55 22%
1.68 -0.7%
141 -25%
5.38 1.9%
35.60 -0.1%
11.90 -0.3%
27.66 0.1%
15.25 0.3%
2.85 14 %
19.69 -0.9%
14.70 28%
33.89 1.8%

2022
9.5%
25%
1.9%

3.2%

0.4%
0.6%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 3.30
Lisaa 48.00
Lisaa 15.50
Vahenna 8.30
Lisaa 2.00
Lisaa 17.00
Lisaa 9.30
Osta 6.00
Lisaa 9.00
Myy 0.30
Véahennd 1.70
Véhenna 0.50
Vahenna 15.50
Lisaa 5.25
Véhenna 1.50
Lisaa 13.50
Osta 1.70
Véhenna 5.50
Lisaa 39.00
Osta 13.00
Osta 34.00
Lisaa 16.00
Vahenna 2.90
Osta 25.00
Véhenna 14.00
Lisaa 35.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
25.0% 6.2
63% 21.2
1.7% 18.4
7.8% 14.3
17 % 9.5
16.0 % 131
14.8 % 18.0
27.4% 15.6
7.8% 17.7
-15.5% 224
24%

-10.9% 12.4
-6.0% 15.9
1.5% 15.6
-0.4% 23.5
15.6 % 4.3
20.2% 17.4
22% 13.6
9.6 % 16.7
9.2% 18.7
229% 10.6
4.9 % 12.4
1.6 % 8.7

27.0% 14.2
-4.8 % 15.2
33% 17.7

EV/EBIT 22
41
8.9
16.6
mn1
6.2
13.6
14.9
1.8
121
21.0
241
13.5
131
10.6
14.5
332
12.2
10.7
18.4
16.9
1.6
10.0
10.7
13.4
9.9
151

MAKRO
P/E 23 EV/EBIT 23
5.9 26
19.3 1.6
16.5 14.7
13.0 9.6
8.4 5.4
1.5 1.4
16.6 13.2
11 8.7
16.3 10.7
9.8 1.9

309
6.7 7.7
16.3 13.2
12.7 8.8
14.8 8.8
310 249
14.5 9.7
1.4 8.8
15.2 16.0
17.0 15.2
10.0 10.4
11 8.3
71 1.0
125 1.8
13.8 8.8
18.2 15.4

YHTIOT

P/B 22
33
1.8
31
22
11
3.9
23
28
18
1.6
1.4
0.8
13
1.8
1.7
10.7
52
14
22
22
1.8
6.3
21
43
34
1.8

Osinko 22e
0.00
4.40
0.58
0.21
0.05
0.40
0.14
0.15
0.09
0.01
0.00
0.00
0.50
0.22
1.00
0.18
0.00
0.20
2.00
0.32
1.40
1.04
0.00
1.06
0.80
130

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

0.0%
9.7%
42 %
2.7%
25%
2.7%
1.7 %
32%
11%

28%
0.0%
0.0%
3.0%
43%
8.7 %
1.5%
0.0%
3.7%
5.6%
2.7%
51%
6.8%
0.0%
5.4%
5.4 %
3.8%

23459
2262
496
13
102
284
90

n

332
147
13008
297
338
520
442
97
145590
1523
3280
157
151
159
154
18080
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Yhtio

Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Waulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
52.20 -21%
38.21 0.8%
7.30 -0.7%
14.50 03%
7.92 -1.5%
5.12 3.6%
1313 41%
4.49 2.0%

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 22
-18.6 % 323
0.8% 17.4
16.4 % 18.8
13.8% 16.5
23.7% 15.5
13.3% 10.0
6.6 % 22.0
1.3% 1na

EV/EBIT 22
30.6

12.0

13.8

9.5

131

81

16.6

1n.5

MAKRO
P/E 23 EV/EBIT 23
30.5 28.2
16.6 ns
16.4 n.7
15.2 8.1
12.0 10.0
9.4 7.2
18.0 13.6
9.4 9.5

YHTIOT

P/B 22
7.4
3.8
7.8
24
3.6
1.7
3.2
0.9

Osinko 22e
0.65
1.20
0.26
0.45
0.22
0.14
0.44
0.17

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

12%
31%
3.6%
3.1%
28%
2.7%
33%
3.8%

1902
5712
329
52
100
34
7772
939
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