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Markkinakatsaus Indeksit
Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa néhtiin maanantaina laskupéiva (Eurostoxx 600 -1,5 %), ja USA:ssa péiva OMXH
oli vaihteleva (Nasdaq -0,0 %, Dow Jones -0,4 % ja S&P 500 -0,1 %). Teknologiaosakkeet olivat Euroopassa

laskukérjessd, mutta Wall Streetilla lasku tasaantui iltaa kohden mentéessa. -1.57 %

12725.5
Aasian markkinoilla aamu aloitettiin laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,9 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,5 % miinuksella. Markkinoilla odotetaan Yhdysvaltain keskiviikkoisia inflaatiolukemia
seka Federal Reserven johdon kongressikuulemisia.

DAX EUROSTOXX 600

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,135 dollarissa.

- - -1.13 % -1.48 %
Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 79,0 dollarissa/bbl (+0,7 %). . (o] U °
15768.3 479.0
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Matalan inflaation Japanista tuli velkakirjamarkkinan
turvasatama

Japanin menetetyt vuosikymmenet

-2
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Japanin 10-vuotisen velkakirjan korko

Japanin keskuspankin ohjauskorko

—— Japanin pohjainflaatio (y-o-y-muutos, %)
Taantuma

Source: Refinitiy Datastream, Inderes

Inflaatio nousi monien suurtalouksien huolenaiheeksi viime vuonna, mutta Japanissa ihmetelldan pikemminkin
sen puuttumista. Pohjainflaatio oli marraskuussakin negatiivinen ja pitkat korot I&ahelld nollaa. Keskuspankki
pysyttelee vahvasti elvyttévalla laidalla, eikd sen johto viime kuun korkokokouksessakaan ndhnyt syyta

linjanmuutokseen vain globaaleiden hintapaineiden perusteella.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO

Japanin talous el&a siis tdysin omaa elamaansé, ja se on tehnyt maan houkuttelevaksi etenkin
velkakirjamarkkinalla, jossa kiihtyva inflaatio nakertaa tuottoja. Siind missd muissa kehittyneissa talouksissa
tuotot painuivat viime vuonna miinukselle, Japani pinnisti Bloombergin laskelmien mukaan valuuttasuojatuissa
tuotoissa plussalle. Globaalit rahastot lisésivdt omistuksiaan Japanin velkakirjamarkkinalla 6,1 biljoonalla jenilla
(52,8 miljardia dollaria) viime vuoden tammi-lokakuussa, kun vuonna 2020 samalla ajanjaksolla nettomyynnit
olivat 2,1 biljoonaa jenia.

Japanin tielle joutumista on pelatty ja Japanin talouden menetettyja vuosikymmenia kasitelty Inderesillakin
Q&A-vastauksissa vuosien varrella. Lyhyelld aikavalilla sen ongelmista on tullut tietynlainen turvasatama, mutta
vain valuuttasuojattuna. Nimittdin Japanin jeni heikkeni viime vuonna 10 % dollaria vastaan, joten
dollarisijoittajat olisivat ilman suojausta olleet tuotoissa 11 % miinuksella.

Bond Fortress

Japan’s bonds have withstood global selloff of debt

ed bond return in 12 months through Jan. 6

Source: Bloomberg
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Cargotec: Komponenttiharmit sitkistyvat

Cargotecin eilisen hiljaista aikaa edeltédvan analyytikkopuhelun viesti oli kaksijakoinen: kysyntdymparistd on
jatkunut vahvana, mutta komponenttipula rasittaa selvédsti operatiivista toimintaa ja kannattavuutta Q4’21114 ja
vield H1'22:llakin. Olemme leikanneet melko tuntuvasti tulosodotustamme Q4’21:lle ja marginaalisesti myos
2022:lle. Osakkeen hinnoittelu on edelleen hyvin houkutteleva, mutta tahtéinta on taas siirrettdva hivenen
kauemmaksi. Osta-suosituksemme on ennallaan, vaikka leikkaammekin tavoitehintaamme maltillisesti 54,00
(aik. 55,00) euroon.

Markkina vetda edelleen hyvin

Cargotec esitteli tuoreita arvioita kohdemarkkinoiden kehityksesté ja ne olivat positiivisia. Kalmarille tarkea
globaali konttiliikenne kasvoi Drewryn arvion mukaan Q4’21:11d +3 % v/v (koko 2021: +8 % v/v). Hiabille
keskeinen rakentamisen volyymi nousi Oxford Economicsin mukaan Euroopassa ja Yhdysvalloissa Q4°21:lla
yhteensd +5 % v/v (koko 2021 +7 % v/v). MacGregorille kriittinen kauppalaivojen tilausm&aéara kasvoi Clarksonin
mukaan koko 2021:11& 71 % v/v, vaikka putosikin Q4’21:11d 42 % v/v vuotta aiemmalta ennétystasolta. Cargotecin
mukaan asiakkaiden aktiivisuudessa ei ole havaittu hidastumista.

Komponenttipula on pitkdkestoinen riesa

Cargotec totesi komponenttipulan vaivaavan edelleen operatiivista toimintaa ja ymmarsimme tilanteen olevan
kaikkein ongelmallisin Kalmarissa. Cargotec totesi kysyttdessa, ettd vaikka osa komponenttitoimittajista on
saanut kapasiteettiaan nostettua (kuten Q3’21-raportin yhteydessa indikoitiin), on pullonkauloja nyt iimennyt
toisilla ali-hankkijoilla. Cargotec arvioi komponenttitilanteen jatkuvan H122:lla samankaltaisena kuin H2’21:11&.
Komponentti-pula alentaa siten jatkossakin tuottavuutta ja rasittaa kannattavuutta. Laihana lohtuna on se, etta
my0ds Cargotecin kilpailijat kdrsivat samoista ongelmista eivatka ole siten pdasseet napsimaan Cargotecilta
markkinaosuuksia.
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Q4°21:n ennusteisiin tuntuva leikkaus

Kysyttdessa Cargotec indikoi komponenttipulan vaikutusten Q4°21:n numeroihin olevan samaa suuruusluokkaa
kuin Q3’21:11a (liikevaihto -50 MEUR ja liiketulos -15 MEUR). Yhti6 on siirtényt komponenttien hintapaineita
onnistuneesti omiin hintoihin jo Q2°21:Ita alkaen ja seuraavat hinnankorotukset Q1'22:lla ovat "yksinumeroisia ja
koskevat energia- ja palkkainflaation kompensoimista”. Komponenttipulan ja mm. rahtien hinnannousun
seurauksena olemme leikanneet Q4'21:n liikevaihtoennustettamme 8 %:lla ja liikevoittoennustettamme 22 %:lla
(EBIT-marginaali 10,9 % a 9,2 %). Vuoden 2022 ennustemuutoksemme ovat kuitenkin marginaalisia (seka
liikevaihto etta liikketulos -2 %).

Osakekurssissa kuitenkin yha reippaasti nousuvaraa

Tarkastelemme Cargotecia ja Konecranesia edelleen erillisiné sijoituskohteina. Cargotec odottaa Euroopan
komission kommentteja yhdistymiseen liittyvaan divestointiehdotukseen maaliskuun alkupuolella. Yhtion
osakkeen kokonaistuotto-odotus ylittda selvasti tuottovaatimuksen eli riskikorjattu tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva. Vuoden 2022 P/E- ja EV/EBIT-kertoimet (vastaavasti 11x ja 8x) ovat 26-27 % verrokkiryhmén
mediaanin alapuolella ja nousuvara DCF-arvoon on tuhti 43 %.
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https://www.cargotec.com/fi/nasdaq/stock-exchange-release-kalmar-hiab-macgregor/2021/cargotecin-ja-konecranesin-sulautumisen-viranomaiskasittelyt-etenevat-yhtiot-ovat-esittaneet-euroopan-komissiolle-sitoumuksia-kilpailuhuoliin-vastaamiseksi/
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Euroopan vauhdikkainta pilvimurrosta voi odottaa tulevina
vuosina etelampaa

Siirtyma paikallisesti asennetuista (“on-premise”) ohjelmistoista pilviohjelmistoihin on ollut
ohjelmistomarkkinoiden keskeisena trendina jo reilusti yli vuosikymmenen. Taméa murros on ollut digitalisaation
ohella toinen keskeinen kasvuajuri SaaS-yhtidille, jotka tarjoavat ohjelmistoaan jatkuvalaskutteisena ja
internetin yli kdytettavana (“pilviohjelmisto”).

Yksi korkean taso mittari pilvimurroksen etenemiselle on Eurostatin joulukuussa 2021 péivittama tilasto
pilvipalveluita kayttavista yrityksista, minka kehitystda avaamme téassa kirjoituksessa. Keskeisend havaintona
tilastosta on vauhdikkaimman pilvimurroksen keskittyminen jatkossa selvésti Pohjois-Euroopan ulkopuolelle.
Helsingin listayhti6ita tarkastellessa Eurooppaan laajentuneet SaaS-yhtict padsevat siten paasaantoisesti
hy6tymaan trendisté paikallisia toimijoita enemman.

Pohjois-Euroopassa pilvimurros on jo pitkalla, muu Eurooppa tulee kaukana perdssa

Pohjois-Euroopan maiden yritykset ovat jo pitkd&dn olleet Euroopan mallioppilaita pilviohjelmistojen kaytossa.
Paikallisten yritysten innokkuus pilviohjelmistojen kdyttdon on arviomme mukaan nékynyt myos alueella
syntyneiden ja toimivien SaaS-yhtididen méaarassa. Pohjois-Euroopan yrityksistd vuonna 2021 jo noin 70 %
kayttavat vahintaan yhta pilvipalvelua, jadden ldhes edellisen vuoden tasolle (69 %). Myds Suomessa
pilvipalvelujen kayttdaste oli vuonna 2021 (75 %) edellisen vuoden tasolla. Pohjois-Euroopassa pilvimurros
ndyttaakin vuonna 2021 korkealla tasolla hidastuneen selvasti aiempien vuosien vahvaan trendiin nahden.
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https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/isoc_cicce_use/default/table?lang=en
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Pilvipalveluita kayttavat yritykset alueittain,
% yrityksista
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Ldhde: Eurostat. Vuoden 2019 luvut on laskettu keskiarvona vuosien 2018 ja 2020 luvuista. Alueiden
keskiarvoissa on huomioitu kunkin maan luvut samalla painoarvolia.

Muu Eurooppa tulee sen sijaan kaukana perdssd, mika kertoo pilviohjelmistojen vield hyddyntaméattomasta
kasvupotentiaalista nailla alueilla. Samalla pilvipalveluiden kayttoasteen mittarilla tarkasteltuna seuraavaksi
edistynein alue, Lansi-Eurooppa, on kaukana yli 5 vuoden takamatkalla noin 52 %:ssa ja Etela-Eurooppa
vastaavasti yli 6 vuotta perédssa noin 46 %:ssa. Keski-Eurooppa (38 %) ja Kaakkois-Eurooppa (23 %) ovat
pilvimurroksessaan vieldakin Pohjois-Eurooppaa kauempana.
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Vihintddn yhté pilvipalvelua kiyttévit yritykset maittain,
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Edistyneempis pilvipalveluitd kayttavat yritykset alueittain, L.
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Lihde: Eurostat. Vuoden 2019 luvut on laskettu keskiarvona vuosien 2018 ja 2020 luvuista. Alueiden
keskiarvoissa on huomioitu kunkin maan luvut samalla painoarvolla.

*Vuoden 2021 tilastossa edistyneempien pilvipalveluiden kategorisointiin tuotiin uusia ohjelmistotyyppejd,
mikd heikentéd lukujen vertailukelpoisuutta.

Tama mittari ei kuitenkaan anna SaaS-yhtididen kannalta vield kovin hyvaa kuvaa, silla pilvipalvelun kayttajaksi
lasketaan jo pilvipohjaisen tiedonsailytyksen (esim. Dropbox, Onedrive) tai séhkdpostin (esim. Microsoft 365)
kayttajat. Edistyneempien pilvipalveluiden kayttéjia tarkastellessa (Taloushallinto, CRM, laskentakapasiteetti,
ERP\*, tietoturva\* ja/tai ohjelmistokehityksen ymparistot\*) iso kuva s&ilyy kuitenkin edelleen samana. Pohjois-
Euroopan yritykset ovat myos télla mittarilla pilvipalveluiden kayttdjien karjessa (64 % yrityksistd), matkan
péassd seuraa Lansi-Eurooppa (45 %) ja Etela-Eurooppa (39 %). Vastaavasti Keski-Eurooppa (31 %) ja Kaakkois-
Eurooppa (19 %) ovat jalleen alueen hantdpéassa. Inderesin seurannan SaaS-yhtiét (Admicom, Basware, Efecte,
Heeros, LeadDesk, Lemonsoft) toimivat kdytanndssa kaikki edistyneempien pilvipalveluiden kategoriassa.
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Helsingin listatut SaaS-yhtiot ovat asemoituneet pilvimurroksen kannalta keskimaarin hyvin

Pohjois-Euroopan korkea pilvipalveluiden kayttdaste ja sen hidastuva kasvu tarkoittaa yleistaen sita, etta
pilvimurroksesta saa alueella aiempaa heikompaa tukea kasvulle. Seurantamme selvésti kansainvéliset SaaS-
yhti6t (Basware, Efecte ja LeadDesk) padsevat kuitenkin jo nykyisten Pohjois-Euroopan ulkopuolisten
myyntikanaviensa avulla hy6tymaan naiden alueiden varhaisemmassa vaiheessa olevasta pilvimurroksesta.
Toisaalta moni ndiden alueiden markkinoista (esim. Saksa, Ranska, Italia ja Espanja) on liséksi selvasti Pohjois-
Euroopan maita suurempia, minkd myo6ta kasvun tilaa on nailla markkinoilla vield runsaasti.

Seurantamme paikalliset taloushallinnon ja toiminnanohjauksen (ERP) ohjelmistoja kehittdvat SaaS-listayhtiot
(Admicom, Heeros ja Lemonsoft) eivat myoskaan ole tilastojen valossa tuomittuja heikon kasvun
markkinaymparistoon. Vaikka pilvimurros jamé&hti Suomessa viime vuonna korkealla tasolla paikalleen, on
nadiden yhtididen ohjelmistokategorioissa viela pilvimurrosta jéljella. Eurostatin mukaan esimerkiksi pienissa ja
keskisuurissa suomalaisissa yrityksissa (10-250 henked) taloushallinnon pilviohjelmistojen kayttdaste oli 47-54
% ja ERP-ohjelmistojen 26-34 % vuonna 2021. N&illakin yhtioillda markkinapotentiaalia vaikuttaa siten olevan
pitkalla tahtaimella vield monin kerroin nykytilanteeseen nahden.

Maiden jako alueisiin on tehty Saksan maantieteellisten nimien valiokunnan ryhmittelyn perusteella, huomioiden
kuitenkin Turkki osana Kaakkois-Eurooppaa
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Tokmannin logistiikkalaajennus etenee

Tokmanni kertoi eilen lisétietoja sen Mantsalan hallinto- ja logistiikkakeskuksen laheisyyteen rakennettavasta
uudesta 55 000 neliometrin varastosta. Investoinnin koko on aiemmin kerrotun mukaisesti 60 MEUR ja

ensimmainen osa siitd otetaan kayttoon kesélla 2023 ja kokonaisuudessaan rakennus valmistuu kevaalla 2024.

Uutena tietona Tokmanni kertoi, ettd valmistuttuaan uusi logistiikkakeskus myydaan kiinteistosijoittaja NREP:lle
ja takaisinvuokrataan 20 vuoden vuokrasopimuksella. Menettely vapauttaa pddomia tehokkaampaan kayttéon

tukien yhtion rahavirtaa. IFRS 16-standardin my6ta vuokrakiinteistot nakyvat kuitenkin omien kiinteistdjen tavoin
taseessa, ja merkittavia muutoksia taseen loppusummaan ei koidu omistusjarjestelysta.

Investoinnin tavoitteena on parantaa yhtion kannattavuutta uudistamalla ja tehostamalla logistiikkaa seka
toimitusketjua. Uuden varastorakennuksen myota nykyisesta kolmesta erillisesta ulkopuolelta vuokratusta
varastosta voidaan luopua, miké sujuvoittaa tavaravirtaa ja parantaa tehokuutta. Kasityksemme mukaan nyt
toteutettava logistiikkalaajennus mahdollistaa Tokmannin 2025 strategiakautensa lopussa tavoitteleman 1500
MEUR:n liilkevaihdon ja sen tukemana my6s kulurakenteella on edellytyksia skaalautua myynnin kasvaessa.
Tokmannin nykyisten tilojen koko Méantséldssa on 74 400 nelidmetrid, joten varastokapasiteetti nousee myo6s
pinta-alalla mitattuna merkittavasti.

Tiedotteen perusteella Tokmannin I&hivuosien investointi- ja poistoennusteissamme on lievaa saatotarvetta ja
palaamme niihin Q4-raportin yhteydessa. Télld ei ole kuitenkaan merkittédvaa vaikutusta nakemykseemme
yhtion arvosta.
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Talenom organisoi johtoryhmaansa uudelleen Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368

Talenom organisoi johtoryhmaansa uudelleen vahvistaakseen kansainvélistd kasvuaan. Talla hetkelld yhtiolla Juha kinnunen@inderes.fi

on toimintaa Suomessa, Ruotsissa ja Espanjassa. Strategian toteuttamisen tukemiseksi yhtio organisoi
uudelleen johtoryhmaén vastuita seka nimitti uuden talousjohtajan. N&in yhtio pyrkii luomaan liilketoiminnastaan
kansainvalisesti skaalautuvampaa. Muutokset eivat vaikuta nakemykseemme osakkeesta.

Talenom | Kurssi: 10.84

e ) ) S ) ) - T s Lisaa | Tavoitehinta: 13.50
Yhtion aikaisempi talous- ja henkildstdjohtaja Antti Aho on nimitetty varatoimitusjohtajaksi, ja hén vastaa

tuotekonseptien kehittémisesta. Uudeksi talousjohtajaksi on nimitetty Matti Eilonen, joka on toiminut pitkaan
Talenomissa eri johtotehtévissa vastaten viimeksi Group Controller -toiminnasta. Juho Ahosola jatkaa
liiketoiminnan operatiivisena johtajana, ja toimii jatkossa henkildstdjohtajana. Tuomas livanainen on nimitetty
markkinointijohtajaksi, ja han vastaa myos datapohjaisesta liiketoiminnasta. Juha Jutila jatkaa liiketoiminnan
kehitysjohtajana vastaten ohjelmistojen kehittamisesté ja IT-jarjestelmista.

Uudelleenorganisoinnilla yhtio pyrkii vastaamaan entistd paremmin kansainvalistymisen, digitalisaation seka
reaaliaikaisen talousdatan hyddyntamisen tarjoamiin mahdollisuuksiin. Liséksi pienyrittdjille suunnatusta
TiliJaska-palvelusta saatujen asiakaskokemusten perusteella yhtio on havainnut pienten ja keskisuurten
yritysten taloushallinnon tarpeiden olevan padosin samankaltaiset. Yhtio on yhtenaistényt alustansa
jarjestelmaarkkitehtuuria mahdollistaen samalla seka eri asiakassegmenttien palvelemisen ettd korkean
automaatiotason hyoédyntamisen. Yhden alustan kautta uskomme digitaalisten tyokalujen kansainvalisen
skaalautumisen olevan nopeampaa. TiliJaska-palvelu avaa lisdksi digitaalisen myyntikanavan pienten ja
keskisuurten yritysten asiakassegmenttiin.



ETUSIVU

Yhtio

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

Duell

EAB Group

EcoUp

Eezy

Efecte

Elisa

MARKKINAT
Kurssi Muutos
11.60 -3.7%
74.00 26%
12.56
8.88 14 %
1.38 -1.6 %
12.85 -0.4%
1n.24 -2.6%
6.36 0.0%
4.88 -1.6 %
29.45 -2.3%
5.28 -2.2%
513 -2.7%
59.00 -2.3%
3.00 -1.0%
44.70 -2.7%
6.45 1.2%
275.00 -1.4%
12.30 -1.2%
27.50 -25%
7.15 0.0%
6.76 -3.6%
3.08 0.0%
6.77 -0.1%
5.96 -26%
13.00 -5.1%
52.86 -1.5%

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 54.00
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
16.4 % 16.4
17.6 % 349
1.5% 11
-9.9% 14.7
5.4 % 17.0
-2.7% 15.4
15.7% 1.2
-25% 1241
23.0% 12.3
8.7 % 409.2
17.4% 14.9
17.0% 337
25.4% 20.0
10.0 % 12.0
20.8% 1.4
16.3 % 15.1
-9.1% 15.5
22.0% 10.5
20.0% 255
13.3% 131
36% 203
3.9% 12.5
25.6% 241
17.4% 13.0
26.9% 154.8
22% 23.0

EV/EBIT 22
171
28.8

9.2
15.8
1.5
12.5
1n.5
328
60.3
15.4
287
15.8
9.6
8.8
n.2
26.3

7.9
1941
12.8
19.6
9.5
17.4
1.6
142.5
20.6

MAKRO
P/E 23 EV/EBIT 23
15.9 14.0
29.5 236
10.8
13.2 8.0
16.4 14.6
141 10.4
10.5 121
11 9.7
10.6 18.1
76.6 37.8
1.6 93
14.9 12.9
16.6 129
14.2 1.0
1.0 8.2
1.0 8.2
13.7 25.6
9.3 6.8
21.8 16.0
123 1.5
16.4 12.7
8.2 5.9
13.3 9.4
10.4 8.9
36.4 311
224 19.8

YHTIOT

P/B 22
3.6
121
12
3.6
4.0
0.8
25
19
25
6.1
13
1.5
5.9
34
1.7
3.6
1.9

26
5.4
27
48
19
25
13
253
6.7

Osinko 22e
0.28
1.30
0.68
0.50
0.35
0.60
0.46
0.21
0.00
0.00
0.10
0.15
0.50
0.16
1.65
0.20
1.04

0.44
0.54
0.20
0.07
015

0.09
0.20
0.00
215

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

2.4 %
1.8%
5.4 %
5.6%
31%
4.7 %
41%
33%
0.0%
0.0%
1.9%
29%
0.8%
53%
3.7%
3.1%
3.9%

3.6%
20%
28%
1.0%
49 %
1.3%
3.4%
0.0%
41%

44
364
909
88
936
79
353
43
25
425
29
183
154
474
2879
877
173

94
407
191
172
42
60
149
81
8467



ETUSIVU

Yhtié
Endomines (SEK)
Enedo
Enersense International
eQ

Etteplan

Evli Pankki

Exel Composites
F-Secure

Fellow Finance
Fifax

Finnair

Fiskars

Fodelia

Fondia

Fortum

Glaston

Gofore

Harvia

Heeros
Honkarakenne
Huhtamaki
likka-Yhtyma
Incap

Innofactor
Investors House

Kamux

MARKKINAT
Kurssi Muutos
2.85 -3.7%
0.38 53%
7.70 -0.8%
2430 -3.0%
17.10 -0.6 %
24.10 -5.9%
7.78 -0.4%
4.63 -3.0%
2.86 -1.7%
1.54 -7.5%
0.65 1.2%
2175 -25%
7.56 -3.1%
7.02 -2.0%
25.23 -2.2%
116 0.4 %
22.90 -5.8%
53.60 -4.6 %
5.00 0.0%
7.30 -3.2%
38.19 -0.4%
4.75 -1.0%
70.50 -71%
141 -2.8%
6.90 21%
10.81 -2.9%

2022
12.2%
89%
12.6 %
-5.6 %
12%
-8.0%
-4.0 %
-6.6 %
0.7%
18.9 %
9.9%
-5.4%
-2.3%
-11%
6.5%
1.8%
-4.6 %
-8.7%
-5.7%
-0.3%
-1.8%
-0.2%
-10.2 %
-7.3%
23.7%
-5.8%

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

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
-123%

-20.8% 26.7
-9.1% 15.8
29% 26.6
-0.6% 18.7
1.7% 17.0
8.0% 14.2
14.3 % 342
1.9% 66.8
-28.6%

-15.9%

10.3% 15.0
323% 211
14.0 % 18.3
-0.9% 16.0
25.0% 1.6
-12.7% 27.2
21.3% 23.2
20.0% 233
9.6 % 9.5
10.0 % 16.8
53% 271
-0.7% 16.3
28.1% 10.6
-10.1% 26.7
29.5% 17.0

EV/EBIT 22

19.6
9.3

203
15.3

12.4
26.0
27.9

n7
20.6
13.0
14.2
9.2
224
171
49.2
6.2
145
49.5
125
8.9
19.0
13.5

MAKRO YHTIOT
P/E 23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e
16.8 2.2 0.00
19.2 14.2 29 0.00
12.7 7.4 19 0.15
228 17.3 129 0.97
17.2 13.5 3.8 0.46
16.1 6.8 1.35
1.6 9.8 2.8 0.24
293 221 7.0 0.05
16.3 9.7 1.6 0.00
24 0.00
20.2 1.8 2.3 0.00
14.3 10.9 21 0.95
15.3 14.4 5.0 0.13
12.8 8.5 5.1 0.32
16.3 12.3 17 114
9.3 7.2 13 0.05
24.6 19.4 52 0.35
20.8 151 8.8 1.40
18.1 24.0 35 0.00
8.9 4.9 2.2 0.46
151 13.0 2.6 1.00
223 384 0.8 0.22
14.5 10.7 4.9 0.90
10.1 7.2 1.8 0.07
241 21.0 11 1.31
13.0 10.6 3.6 0.25

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 623
0.0% 26
19% 103
40% 976
27% 427
5.6% 585
31% 92
11% 734
0.0% 20
0.0% 39
0.0% 920
44% 177
17% 55
46% 27
45% 2241
43% 97
15% 344
2.6% 999
0.0% 26
63% 42
26% 3985
46% 120
13% 412
5.0% 52
19.0 % 43
23% 432



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos Suositus Tavoite Potentiaali P/E 22 EV/EBIT 22 P/E23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e  Tuotto-% MCAP
Kemira 13.46 -1.2% Lisaa 15.00 1.4 % 14.2 12.2 13.2 11 1.6 0.58 4.3 % 2058
Kesko 27.82 -2.7% Lisaa 31.00 1.4% 20.8 17.8 20.6 17.5 42 0.92 33% 11043
Kesla 6.04 -1.0% Lisaa 6.50 7.6 % 8.4 10.8 6.6 8.2 13 0.28 4.6 % 20
Kone 61.64 -1.3% Vahenna 59.00 -4.3 % 29.7 215 27.4 19.7 10.0 1.85 3.0% 31953
Konecranes 35.44 -25% Osta 44.00 242 % 13.0 101 1.6 8.9 19 1.60 4.5 % 2796
Kreate Group 1.30 -2.2% Osta 13.00 15.0 % 12.7 101 10.9 8.4 2.0 0.27 24% 100
LeadDesk 21.00 -0.5% Lisaa 24.00 14.3 % 59.4 2821 33.2 47.4 5.9 0.00 0.0% 16
Lehto Group 0.84 -4.0% Véhenna 1.00 19.6 % 10.4 10.4 59 6.1 0.6 0.05 6.0% 72
Lemonsoft 16.40 0.0% Myy 15.00 -8.5% 52.9 46.8 43.8 36.9 12.3 0.16 1.0% 299
Loihde 17.85 -1.9% Vahenna 19.00 6.4 % 21.9 191 1.2 0.29 1.6 % 107
Loudspring 0.19 1.6 % 11% Véahennd 0.20 7.0% 1.0 0.00 0.0% 8
Marimekko 78.60 -4.7 % -7.2% Lis&da 80.00 1.8% 29.6 22.2 283 211 8.5 1.80 23% 637
Martela 2.24 -3.0% -2.2% Vahenna 2.30 27% 10.5 7.0 7.5 5.5 0.9 0.00 0.0% 10
Merus Power 8.55 0.0% 0.7% Vahenna 9.40 9.9% 99.1 70.6 55.3 446 49 0.00 0.0% 65
Metso Outotec 9.7 -3.2% 3.9% Lis&da 10.00 3.0% 17.4 13.8 14.5 1.2 33 0.33 3.4% 8037
Metsa Board 8.73 -1.4% 1.4 % Lisaa 9.00 3.1% 14.2 n7z 15.8 12.9 1.8 0.34 39% 3103
Musti Group 28.26 -4.0 % -8.7% Vahenna 32.00 13.2% 33.0 26.7 28.4 219 5.6 0.60 21% 947
Neste 44.09 -1.6 % 1.7% Lis&da 50.00 13.4% 241 19.9 20.7 16.5 4.4 0.95 22% 33859
Netum 4.52 0.4 % 1.3% Lisaa 4.80 6.2% 15.0 16.4 141 141 35 0.08 1.8% 52
Next Games 1.08 -31% -5.3% Vahenna 1.20 1.5% 218.0 81.3 1.6 0.00 0.0% 32
Nightingale Health 3.45 -4.6 % -6.1% Osta 6.00 73.9% 1.8 0.00 0.0% 209
Nixu 7.00 -1.7% -0.3% Lisaa 9.00 28.6% 45.9 36.5 18.6 15.5 37 0.00 0.0% 51
NoHo Partners 7.61 -4.3 % -0.1% Vahenna 8.00 5.1% 44.4 216 10.6 14.9 21 0.15 20% 146
Nokia Corporation 5.45 0.5% -2.2% Lisaa 5.90 83% 15.8 1.4 13.9 93 21 0.15 28% 30680
Nokian Renkaat 33.85 -1.4% 1.7% Lisaa 35.00 3.4% 15.7 12.2 14.3 1.0 2.6 1.55 4.6 % 4678

Norrhydro Group 413 -1.7% -4.4 % Vahenna 3.85 -6.8% 33.0 315 26.9 19.7 37 0.03 0.7% 45



ETUSIVU

Yhtié

Nurminen Logistics
Oma Saastopankki
Optomed

Oriola

Orion

Orthex

Outokumpu

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja

Partnera Oyj
Pihlajalinna

Piippo

Ponsse

PunaMusta Media
Purmo Group
Puuilo

Qt Group

Raisio Vaihto-osake
Rapala VMC

Raute

Reka Industrial
Relais Group
Remedy Entertainment
Revenio Group
Robit

Rovio

MARKKINAT
Kurssi Muutos
1.93 -3.5%
16.75 -23%
9.84 -4.9 %
2.03 1.6 %
35.18 -1.3%
10.30 -4.6 %
5.82 -1.9%
3.06 -13%
0.76 0.0%
2.26 0.0%
12.50 -25%
3.50 -11%
41.30 -41%
5.90 0.9%
14.25 -4.4 %
8.45 -4.3 %
112.40 -6.8%
3.34 -1.2%
8.48 -3.6%
19.70 -1.0%
4.00 -2.0%
25.70 1.2%
34.05 -6.3%
52.25 -45%
4.26 -4.9 %
6.50 -0.8%

2022
-1.3%
-20%
0.4%
1.2%
-3.7%
-6.7%
5.8%
0.0%
3.6%
1.3%
-11%
3.6%
-21%
73 %
0.4%
-9.6%
-15.9%
-0.9%
-2.8%
-0.5%
3.4%
-23%
-14.2 %
-5.9%
57%
-1.2%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 1.70
Lisaa 19.00
Véhenna 10.50
Lisaa 2.20
Lisaa 38.00
Lisaa 12.50

Vahenna 5.50

Véahenna 3.40
Véhenna 0.78
Lisaa 2.40
Lisaa 13.20
Véhenna 3.00
Vahenna 45.50

Véahennd 5.80

Lisaa 16.00
Lisaa 10.00
Lisaa 145.00
Véhenna 3.50
Lisaa 1.00
Vahenna 23.00

Véahenna 3.50

Vahenna 26.00
Osta 50.00
Lisaa 58.00
Lisaa 4.50
Lisaa 8.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
-1.9% 14.6
13.4 % 1.3
6.7 %

8.4 % 18.4
8.0% 228
21.4% 16.4
-5.5% 6.6
1.1%

29% 9.8
6.2% 9.1
5.6% 15.3
-14.3 % 141
10.2% 14.8
17% 216
12.3% 13.2
18.3% 18.9
29.0% 63.3
4.8 % 26.9
29.7% 14.8
16.8 % 12.5
-12.5% 1.2
1.2% 17.8
46.8 % 38.8
1.0 % 55.9
5.6% 19.6
23.1% 15.9

EV/EBIT 22
13.6

14.2
17.3
13.4
5.0

349
10.8
15.5
17.8
1.0
21.9
1.8
15.9
49.8
19.9
1.0
9.3
77
227
26.4
45.0
17.7
9.2

MAKRO
P/E 23 EV/EBIT 23
13.9 129
10.0
15.0 121
20.6 15.6
14.3 "7
1.0 6.9
513 212
87 9.1
14.4 14.0
12.8 14.6
13.3 9.5
174 15.3
"7 10.2
16.9 14.2
37.9 29.2
237 17.4
129 9.6
10.6 7.7
11 8.1
17.2 20.9
23.0 15.1
425 329
13.2 1.6
14.8 79

YHTIOT

P/B 22
7.0

10.7
2.0
6.8
46
0.7
0.6
0.9

2.0
0.6
33
1.5
13
14.0
253
2.0
22
21
1.8
4.8
4.7
15.2
17
23

Osinko 22e
0.03
0.40
0.00
0.09
155
0.37
0.10
0.00
0.03
0.10
0.25
0.05
130
0.20
0.40
0.36
0.60
0.13
0.30
0.90
0.10
0.50
0.25
0.52
0.08
0.12

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
16% 148
24% 504
0.0% 131
44% 368
44% 4941
3.6% 182
17% 2633
0.0% 27
40% 39
44% 81
2.0% 282
1.4% 4
31% 156
3.4% 73
2.8% 579
43% 716
05% 2896
3.9% 529
35% 326
46% 83
25% 23
19% 463
07% 445
1.0% 1394
19% 89
18% 490



ETUSIVU

Yhtié

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
2.74 7.0%
4415 -1.6 %
13.30 -25%
7.4 -3.8%
1.85 -4.3 %
14.42 -0.7%
8.10 -0.2%
4.26 -41%
8.25 0.5%
0.35 1.4 %
1.56 -1.8%
0.52 -5.1%
16.55 -1.9%
5.01 -23%
1.30 -1.3%
10.84 -3.4%
135 -2.7%
534 -1.5%
35.77 17 %
1.28 -1.9%
26.40 -1.6 %
15.05 -2.6%
2.77 -11%
18.95 -21%
14.05 -11%
34.01 -1.0%

2022
13.7%
0.2%
-23%
-4.3 %
-3.4%
-1.2%
0.6%
-9.0%
-0.6%
0.6%
-0.5%
-1.5%
25%
-3.3%
0.9%
-7.4%
-8.4%
1.9%

1.0%

-4.7 %
-3.9%
0.3%
-4.8 %
-3.6%
-11%

1.6 %

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
Vahenna 35.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
20.4% 6.4
87% 20.7
16.5 % 17.7
16.2 % 13.3
8.1% 8.9
17.9% 12.9
14.8 % 18.0
40.8 % 14.1
9.1% 17.5
-153% 224
88%

-4.2% 1.6

-6.3% 16.0
48% 15.2
1.8% 23.0
245% 38.4
26.1% 16.6
3.0% 13.5
9.0% 16.8
15.2% 17.8
28.8% 10.2
6.3% 12.2
4.5 % 8.4

31.9% 13.7
-0.4% 14.6
29% 18.9

EV/EBIT 22
44
8.6
16.1
10.3
5.8
13.4
14.9
10.8
1.9
210
232
131
13.2
10.3
14.1
310
1.6
10.6
18.5
16.2
1.1
9.9
10.5
13.0
9.4
16.1

MAKRO

P/E 23
6.1
18.9
15.9
121
7.9
"3
16.6
10.0
16.1
9.7

6.2
16.4
123
14.5
287
13.9
1.4
15.3
16.1
9.5
10.9
6.9
12.0
13.2
18.4

EV/EBIT 23
2.8
1.3
14.2
8.8
5.0
1.2
13.2
7.9
10.5
1.9
29.6
7.4
13.2
8.5
8.5
232
9.2
8.7
16.1
14.5
10.0
8.1
10.8
1.4
8.4
15.8

YHTIOT

P/B 22
3.4
17
3.0
21
11
3.8
23
26
18
1.6
13
0.7
13
17
1.6
9.9
49
14
22
21
17
6.3
2.0
42
3.2
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% 6
10.0 % 22935
44% 2168
2.9% 460
27% 107
2.8% 100
17% 284
35% 82
11% 7
2.8% 6
0.0% 312
0.0% 136
3.0% 13051
44% 287
8.8% 331
17% 483
0.0% 422
3.7% 97
5.6% 146306
2.8% 1444
53% 3131
6.9% 155
0.0% 147
5.6% ms
57% 148
3.8% 18144



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 22 EV/EBIT 22 P/E23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e  Tuotto-% MCAP
Vaisala 49.60 -5.7% Vahenna 42.50 -14.3 % 30.7 29.0 289 26.8 7.0 0.65 1.3% 1807
Valmet 36.06 -4.0 % Lisaa 38.50 6.8% 16.4 1.3 15.7 10.8 3.6 1.20 33% 5390
Verkkokauppa.com 7.00 -1.5% Véhenna 8.50 214 % 18.0 13.2 15.7 1.2 75 0.26 3.7% 315
Viafin Service 14.50 0.0% Lisaa 16.50 13.8% 16.5 9.5 15.2 8.1 24 0.45 3.1% 52
Vincit 7.72 -1.8% Lisaa 9.80 26.9% 15.1 12.7 "7 9.7 35 0.22 28% 97
Wulff Group 4.96 -1.2% Lisaa 5.80 16.9 % 9.7 7.9 9.1 7.0 1.6 0.14 28% 33
Wartsila 12.47 -29% Lisaa 14.00 123 % 20.9 15.8 171 13.0 3.0 0.44 35% 7378

YIT Corporation 4.56 -0.1% 5.7% V&hennd 5.00 9.6 % 1.3 1.6 9.5 9.6 0.9 0.17 3.7% 953
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