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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa néahtiin maanantaina lattea pé&iva (Eurostoxx 600 +0,0 %).
Yhdysvalloissakin padindekseissa nahtiin sekd nousua etta laskua (Nasdaq -1,2 %, Dow Jones +0,1 %, S&P 500 -
0,4%). Kiinan heikot talousluvut lisdsivdt hermoilua sijoittajien keskuudessa. USA:ssa Teslan osake painui, mutta
energiasektori nousi viikon aluksi.

Aasian markkinoilla aloitettiin pdivd nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,4 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,4 % plussalla. Kiinan suurkaupungeista Shanghaissa on néhty jo kolme paivaa ilman
uusia koronatartuntoja karanteenialueiden sisélla. Rajoitusten poistamisen arvellaan kestavan kuitenkin pitkaan.

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 1,04 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa ja WTI-futuurit liilkkuivat 113,8 dollarissa/bbl (-0,3 %).
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Marimekko: Vuosien ty6 kantaa hedelmaa Digital Workforce: Alansa pioneeri
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Makrotapahtumat, 17.5.2022

12.00 Euroalue: BKT alustava QQ (%) , Q1, ennuste
(Reuters) 0,2 /edellinen 0,2

12.00 Euroalue: BKT alustava YY (%) , Q1, ennuste
(Reuters) 5,0 /edellinen 5,0

15.30 USA: Vahittdagismyynti MM (%) , huhti,
ennuste (Reuters) 0,8 /edellinen 0,5

15.30 USA: Vahittdismyynti (pl. Autot) , huhti,
ennuste (Reuters) 0,3 /edellinen 1,1

15.30 USA: Vahittaismyynti (%) , huhti, ennuste
(Reuters) 0,5 /edellinen -0,1

16.15 USA: Teollisuustuotanto MM (%) , huhti,
ennuste (Reuters) 0,4 /edellinen 0,9

16.15 USA: Kapasiteetin kdyttoaste , huhti,
ennuste (Reuters) 78,5 /edellinen 78,3

17.00 USA: Yritysvarastot MM (%) , maalis ,
ennuste (Reuters) 1,9 /edellinen 1,5

17.00 USA: NAHB-asuntomarkkinaindeksi, touko ,
ennuste (Reuters) 75,0 /edellinen 77,0


https://www.inderes.fi/node/350889
https://www.inderes.fi/node/350885
https://www.inderes.fi/node/350859
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Korkean inflaation taltuttaminen ilman taantumaa on
vaikeaa, mutta mahdollista

4 Reaalipalkkojen kasvu, %

—US — UK —EUR —JPN

Lahde: TS Lombard

Suuri keskustelu inflaation hoidosta on nyt kdynnissg, ja keskuspankeissakin yhd useampi paatdksentekija on
valmis koronnostoihin inflaatiota taltuttaakseen. Riskind on kuitenkin yhtdaikainen talouskasvun pysahtyminen,
jopa taantuma. Esimerkiksi Federal Reserven keskuspankkien puheiden perusteella talouskasvukin ollaan
valmiita uhraamaan inflaation vuoksi rahapolitiikan alttarilla. Toisten mielestd taas tdménkaltaisia toimia ei
tarvita, silld inflaatio hoitaa lopulta itse itsensa: inflaation seurauksena reaalitulot laskevat, mika laskee kysyntaa
ja lopulta véhent&da hintapaineita. Nyt olemme tilanteessa, jossa reaalipalkat ovat laskussa kaikissa
suurtalouksissa. Olennainen kysymys on, korjaako talouden automatiikka itse itsensé, eli tarvitaanko
nykytilanteessa lainkaan rajusti kiristdvaa rahapolitiikkaa?
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1970-luvulla mentiin vaikeimman kautta

Jos otetaan vertailukohdaksi kivuliaan stagflaation 1970-luku, voidaan todeta, etteivat laskeneet reaalipalkat ole
ainoa laake inflaatioon. Esimerkiksi Yhdysvalloissa néhtiin tuolloin vuosikymmenen sisélla kolme taantumaa (ks.
TS Lombardin kuvio alla), joissa kaikissa reaalitulot laskivat. Kuitenkaan inflaatio-ongelma ei kadonnut
kokonaan: hintojen nousu hidastui reaalipalkkojen laskun seurauksena, mutta palasi aina uudestaan. Tata
jatkui, kunnes keskuspankit, etenkin Paul Volckerin Fed, ottivat jareat aseet kayttoon ja nostivat korkoja kovalla
tahdilla. Tdma vei talouden taantumaan ja miljoonat ihmiset ilman tyopaikkaa, mutta taittoi lopulta inflaation
selan.

Kuvio. Korkea inflaatio painoi reaalipalkkoja ja aiheutti useita taantumia 1970-luvulla
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1970-luvulla hintojen nousu taltutettiin vaikeimman kautta, osin siksi, ettd palkkojen muodostus ei seurannut
talouden dynamiikkaa. Yhtena syyna 1970-luvun taantumakierteelle pidetdan sitd, etté tyontekijdiden
palkkavaatimukset kasvoivat vield silloinkin, kun talouskasvu stoppasi. Tdma ruokki inflaatiota, ja muutti vain
sen lahdettd raaka-ainehinnoista johtuneesta kustannusinflaatiosta tydmarkkinapohjaiseksi palkkainflaatioksi.
70-luvun oppien pohjalta keskuspankit seuraavatkin palkkapyyntdja kuin haukat.

Miten tata voi verrata talouden nykytilaan?

Kotitaloudet ja yritykset ympéari maailmaa kohtaavat nyt korkean inflaation, johon ne voivat vastata kolmella
tavalla:

1) Kuluttamalla saman maéaréan nimellisesti, mutta hyvaksya laskun reaalikulutuksessa. Tdma johtaisi
talouskasvun hidastumiseen, ehka jopa taantumaan, mutta ajan mittaan inflaatio hidastuisi ja tilanne
tasapainottuisi.

2) Vahentamalla saastoja tai lainaamalla, jolloin reaalinen kulutus pysyisi ennallaan. Téma olisi paras vaihtoehto
talouskasvulle, ja tarjontahairidista johtuva inflaatiokin hidastuisi. Mutta seurauksena olisi velkaantuminen ja sen
seurauksena tulevat muut ongelmat.

3) Vaatimalla inflaation vastapainoksi lisad palkkaa, jotta reaalipalkka kasvaisi. Mikali kuluttajakysynta pysyisi
vahvana ja yritykset pystyisivat siirtdmaan kasvavat tuotantokustannukset hintoihin, tyén kysynta ei valttamatta
laskisi heti, mutta 1970-luvun kaltaisen ja keskuspankkien pelkdaman hinta-palkka-inflaation uhka olisi
varteenotettava.
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USA:n palkkakehitys kiihtynyt ja sddstimisaste laskenut
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Seurce: Refinitiv Datastream, Inderes

Hyvid vaihtoehtoja ei oikein ole esilld, mutta mielenkiintoista nykytilanteessa on se, etta (etenkin Yhdysvaltain)
taloudessa on elementteja kaikista vaihtoehdoista. Palkkojen nousuvauhti on kiihtynyt, mutta samalla lainanotto
on kasvanut (kirjoitin viime viikolla aiheesta) ja sdastamisaste laskenut. Nahtavilld on merkkeja myds siitd, etta
kustannuspaineet olisivat monilla aloilla jo hellittéméassa. Bloombergilta poimittu tuore kuvio varastojen ja
myynnin suhteesta on jo palannut USA:ssa pandemiaa edelténeelle tasolle. Toki yksittaisilla toimialoilla, kuten
autoteollisuudessa, tilanne on edelleen hankala, mutta rohkaisevia signaaleja ndhdaan siitakin, ettd kysynta ja
tarjonta olisivat tasapainottumassa Atlantin takana. Kuvioon ja eri vaihtoehtoihin peilaten on suuri
kysymysmerkki, kuinka paljon talouskasvu lopulta hidastuu. Keskuspankeissa voidaan tilanteeseen myds
ylireagoida ja taantuma itse aiheuttaa. Siksi tilanne on nyt erityisen hankala.
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https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/laskuviikko-takana-visaa-hoylataan-jalleen-usan-taloudessa
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Inventory-to-sales Ratio of General Merchandise Returns to Pre-
pandemic Level
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Investors House: Kassan kanssa ei hatailla Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632

Investors Housen (IH) alkuvuosi sujui odotustemme mukaisesti ja tulosrivit olivat linjassa ennusteisimme. Yhtion matias.arola@inderes fi

tase on vahva ja uusia kasvuinvestointeja kartoitetaan edelleen aktiivisesti. Osake on mielestamme pitkalti
oikein hinnoiteltu, mitéd heijastellen toistamme seké 5,2 euron tavoitehintamme ettéd véhenna-suosituksemme.

. . Investors House | Kurssi: 5.06
Tulosrivit osuivat lankulle Vihenni | Tavoitehinta: 5.20

IH:n Q1-liikevaihto oli 1,8 MEUR ja jai 2,0 MEUR:n tasolla olleesta ennusteestamme. Kiinteistét-segmentin
liikevaihto oli tdysin ennusteidemme mukainen, mutta Palvelulilketoiminnan liikevaihto j&i 0,2 MEUR
ennustettamme heikommaksi. Kiinteistot-segmentissa hoitokulut olivat kuitenkin selvasti odotuksiamme
matalammat ja konsernitason liikevaihtoalituksesta huolimatta nettotuotot olivat alkuvuonna 0,7 MEUR ja
linjassa ennusteisiimme. IH:n raportoitu Q1-liikkevoitto asettui 0,4 MEUR:oon ja oli linjassa ennusteemme kanssa.
Tuloslaskelman alariveilld rahoituserat olivat odotuksiamme pienemmat, mutta vastaavasti vahemmistoille valui
nettotuloksesta odotuksiamme suurempi osuus. Kokonaisuudessaan IH:n operatiivinen (EPRA) tulos asettui
lopulta 0,321 MEUR:oo0n ja oli linjassa 0,346 MEUR:n odotuksemme kanssa.

Investointimahdollisuuksia kiikaroidaan rauhassa

Nakymien osalta IH:n Q1-raportti ei tarjonnut yllatyksia. IH:n likviditeettitilanne ja vakavaraisuus oli maaliskuun
lopussa vahva (rahavarat 11,7 MEUR ja omavaraisuus 54,3 %) ja yhti6 arvioi taseen tarjoavan sille velkavipu
huomioiden noin 20-30 MEUR:n investointikapasiteetin. IH kertoi kartoittavansa edelleen
investointimahdollisuuksia ja kdyneensa tahan liittyen alkuvuonna alustavia keskusteluja peréati 10 yrityksen
kanssa, mitka eivat kuitenkaan ole toistaiseksi johtaneet sen pidemmalle. Yhtena keskeisend jarruna vaikuttaisi
osaltaan toimineen myyjatahojen liian korkeat valuaatiodotukset. IH alleviivasi my6s valikoivuuttaan ja
karsivallisyyttadn uusien investointien suhteen.
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Operatiivisissa ennusteissa ei suuria muutoksia

Lahivuosien operatiiviset ennusteemme ovat séilyneet Q1-raportin jélkeen isossa kuvassa pitkélti ennallaan ja
kokonaisuudessaan odotamme IH:n operatiivisen tuloksen laskevan kuluvana vuonna noin 23 %:lla 2,2
MEUR:oon. Tuloslaskun taustalla on divestoinnit, joita Kukkula-hankkeen osakkuusyhtion tulososuus ei riita
paikkaamaan. Vuosina 2023-2024 odotamme yhtion nykyisilta liilketoiminnoilta operatiivisesti vakaata
tuloskehitysta ja ennustamme EPRA-tuloksen asettuvan 2,2-2,3 MEUR:oon.

Arvostuskuva on mielestamme neutraali

Olemme tarkastelleet IH:n arvostusta osien summa -laskelman, EPRA NRV -alennuksen seké tulospohjaisen
arvostustason kautta ja piddmme osaketta talla hetkelld oikein hinnoiteltuna. Neutraalista arvostuksesta
huolimatta emme kuitenkaan née valitonta kiiretta rynnata takaisin ostolaidalle, vaan jadmme seuraamaan
yhtion edistymista tulevissa kasvuhankkeissa. Nakemyksemme mukaan keskeisid askelmerkkeja nykyista
korkeampaan arvostukseen olisivat 1) Palveluliiketoiminnan arvoa kasvattavat yritysjarjestelyt, 2) tulevissa
kiinteistokehityshankkeissa/hankinnoissa onnistuminen tai 3) yli tasearvon tapahtuvat mahdolliset uudet
divestoinnit.

Lue yhtidsta julkaistu analyysiraportti tadltd (premium-tilaajille)
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Lohen korkea hinta tukee Fifaxin katteita, mikali tuotanto
lahtee luistamaan

Lohen ja kirjolohen markkinahinnat ovat olleet nousussa alkuvuonna, mika tukee Fifaxin mahdollisuuksia
parantaa keskimaaraista myyntihintaansa ja volyymien kasvaessa my6s kannattavuuttaan. Yhtion kasvattamon
tuotantomaariin liittyy kuitenkin edelleen kysymysmerkkeja, minka vuoksi on epéselvaa, pystyyko yhtio
hyotymaéan korkeasta hintatasosta vuoden 2022 aikana.

Lohen ja kirjolohen markkinahinnat ovat nousseet korkeiksi

Lohen ja kirjolohen hinnat ovat olleet viime aikoina korkealla tasolla. Norjalaisen lohen lyhyt 1kk futuurihinta oli
toukokuun puolivaliin mennessa noussut jo 112 NOK:iin per kg, mika tarkoitti noin 60 % nousua
vuodentakaiselta tasoltaan. Norjalaisen lohen keskimé&arainen futuurihinta on ollut viimeisten 12 kuukauden
aikana noin 30 % edellistd 12 kuukauden jaksoa korkeammalla tasolla ja nousutrendi on voimistunut vuoden
2022 aikana. Lohen futuurihinnan liukuva keskiarvo on nyt korkeammalla kuin kertaakaan viimeisten 10 vuoden
aikana. Koronapandemia vaikutti heikentavasti globaaliin lohen kysyntdéan ravintoloiden ollessa suljettuina,
mutta pandemian helpottaminen on jalleen nostanut kysynnan korkealle tasolle. Tarjonnan on vaikeaa pysytella
globaalisti kasvavan kysynndn perdssé, silla soveltuvia avoveden kasvatusalueita on niukasti tarjolla ja
esimerkiksi rehun hinnannousu lisda tuotannon kustannuksia. Lohen hinta heijastuu myds kirjolohen hintaan ja
kasityksemme mukaan myos kotimaan markkinoilla hinnat ovat alkuvuonna kohonneet poikkeuksellisen
korkeiksi.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Pauli Lohi
Analyytikko

+35845 134 7790
pauli.lohi@inderes.fi

Fifax | Kurssi: 1.28
Myy | Tavoitehinta: 1.05
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Fifaxin myyntihintoihin vaikuttaa my6s muita tekijéitd kuin markkinahinta

Fifaxin tuotannon keskiméaardiseen myyntihintaan vaikuttaa yleisen markkinahinnan liséksi monia muita tekijoitd,
kuten tuotannon maard, laatu ja bréndi. Hinnat ovat toistaiseksi jaaneet markkinahintoja alemmiksi, mika on
johtunut arviomme mukaan yhtién matalasta ja epdsaannollisesta toimituskyvystd. Jos tuotanto saadaan
nostettua tasaisen korkealle tasolle, niin uskomme hintatason nousevan vdhintdan markkinahinnan tasolle.
Liséksi kotimaisuuteen, terveellisyyteen ja vahaisiin pdastsdihin nojaavan vastuullisen premium-bréndin
rakentaminen voisi tulevaisuudessa mahdollistaa hintapreemion tavoittelun. Ennusteemme vuoden 2022
keskihinnaksi on 4,5 euroa, mika on arviomme mukaan markkinahintaa matalampi taso. Ennustamme Fifaxin
peratun kalan myyntihinnan paranevan keskipitkalla aikavalilld kohti 6 euron tasoa, mika pitda sisallaan
oletuksen markkinahinnan normalisoitumisesta reiluun 5 euroon ja Fifaxin 10 % hintapreemiosta pitkalla
aikavalilla.
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e Fifaxin myyntihinta —— K eskimaarainen markkinahinta

Lahde: Luonnonvarakeskus ja Inderes

Markkinatilanteesta hy6tyminen vaatisi hyvin toimivaa tuotantoa

Arvioimme, ettd poikkeuksellisen markkinatilanteen aiheuttama nettovaikutus Fifaxiin on riippuvainen
tuotannon onnistumisesta. Mikali tuotanto lahtisi rullaamaan tehokkaasti, niin kalan myyntihinnan nousun
aiheuttama hyoty todennékdisesti ylittaisi tuotantokustannuksissa, kuten rehun ja energian hinnassa, ndhtévan
nousupaineen. Toisaalta, niin kauan kuin tuotantovolyymit ovat matalalla tasolla niin nettovaikutus voi olla
negatiivinen, koska kalan hinnasta saatava hyoty ei riitd kompensoimaan kohoavia kustannuksia.
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Tuotantokapasiteetti ja toteutuneet volyymit
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Ennuste pitaé sisallaan oletuksen kapasiteetin kaksinkertaistamisesta vuosina 2024-26
Lahde: Inderes

Kirjolohen markkinahinta on toistaiseksi ollut kasityksemme mukaan Fifaxin tuloksen nékdkulmasta toissijainen
tekijd, silla tulos on ollut toistaiseksi voimakkaan tappiollinen tuotantoprosessin keskeneraisyyden takia.
Toukokuussa 2021 sattunut hapensaantionnettomuus on hidastanut kalakannan ylésajoa. Yhtion kalakanta oli
vuoden 2021 lopussa 315 tonnia, minka liséksi silld oli 120 tonnia kalanpoikasia kasvamassa toimitusketjussa
yhtién omien altaiden ulkopuolella, joiden siirtdminen Fifaxin omaan kasvattamoon voi nopeuttaa merkittavasti
kalakannan ylésajoa. Yhtio tavoittelee kalakannan nostamista Eckerdssa sijaitsevan kasvatuslaitoksen
maksimikapasiteettia vastaavalle tasolle 900 tonniin H1 2022 aikana. Ennusteemme kesédkuun 2022 lopun
kalakannaksi on 644 tonnia, mutta kasvatusolosuhteiden optimoinnin onnistuessa yhti6lld on mahdollisuus
yltédad 1dhemmaksikin tavoiteltua tasoa. Optimaaliset kasvatusolosuhteet ja korkea kalakanta mahdollistaisivat
jatkossa korkeat ja tasaiset tuotantovolyymit, jolloin my&s korkeista markkinahinnoista paastaisiin hyotymaéaan ja
liiketoiminta voisi kdantyd kannattavaksi. Toiminnan onnistumiseen liittyy kuitenkin merkittdvad epavarmuutta.
Ennustamme vuoden 2022 kayttdkatteen olevan selvasti negatiivinen (-5,4 MEUR).
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S&P vahvisti Fortumin luottoluokituksen, mutta laski Uniperin
luottoluokituksen tasolle BBB-
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+358 40 778 1368

S&P Global Ratings (S&P) vahvisti eilen Fortumin pitkan aikavalin luottoluokituksen pysyvén tasolla BBB, mutta Juha kinnunen@inderes.fi

toisaalta ndkymaé pysyi negatiivisena. Lisaksi S&P laski Fortumin tytéryhtion Uniperin luottoluokituksen tasolta
BBB tasolle BBB- my&s negatiivisin ndkymin. Fortumin likviditeetti on S&P:n mukaan "riittava” ja liilketoimintariski
"tyydyttava”. Uniperin luottoluokituksen lasku ei ollut merkittava yllatys, emmeka née talla muutoksella Fortum | Kurssi: 17.03
merkittavia vaikutuksia esimerkiksi yhtion rahoituksen hinnoittelussa. BBB- on kuitenkin alin “investment grade” Vihenni | Tavoitehinta: 16.00
-taso, missa mielessa edelleen negatiivinen nakyma on lievasti huolestuttava. Investment grade -tason

yllapitdminen on tarkeda molemmille yhtidille. S&P:n englanninkielinen raportti on luettavissa taalla.

Vuodesta 2018 S&P:n luottoluokitus seka Fortumille ettd Uniperille on ollut tasolla BBB. S&P:n mukaan
luottoluokituspaatoksen taustalla ovat ymmarrettavasti Vendjan liilketoiminnot seka riski venéldisen kaasun
tuontirajoituksista, jonka S&P ei odota lieventyvan lyhyelld aikavalilld. Noin 50 % Uniperin toimittamasta
kaasusta tulee Gazpromilta, minka liséksi Venajan asettamat padomarajoitukset aiheuttavat epavarmuutta.
Tamanhetkisen markkinaympaériston ja geopoliittisen tilanteen vuoksi S&P arvioi, ettd Uniperin tuloksen
ennustaminen kdy vaikeammaksi ja etta Uniperin liiketoimintaportfoliossa on pitkalld aikavalilla merkittavia
riskeja. Fortumin kohdalla S&P pitaa riskind velkasuhteen heikkenemistd Uniperin mahdollisten
rahoitustarpeiden vuoksi. Negatiiviset ndkymat johtuvat siitd, ettd S&P uskoo Ukrainan sodan aiheuttamien
riskien jatkuvan Euroopan kaasumarkkinoilla lyhyella aikavalilla.


https://www.fortum.com/files/sp-fortum-and-uniper-credit-rating-report-may-2022/download
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Fortum kertoi tiedotteessaan, ettéd venélaiseen kaasuun kohdistuvien tuontirajoitusten riskia ja siita aiheutuvia
taloudellisia seurauksia on kuitenkin vaikea arvioida, kun otetaan huomioon liikketoiminnan merkitys Uniperille ja
erittdin voimakkaasti heiluvat kaasun hinnat seka toisaalta vaikutuksia lieventavat tekijat. Yksi lieventava tekija
on menossa oleva Saksan Energiaturvallisuuslain uudistus, joka antaisi kaasuntoimittajille oikeuden siirtaa
kasvaneet kaasun hankintakustannukset asiakkailleen merkittévien tuontirajoitusten toteutuessa. Lain uudistus
on parhaillaan hyvaksymisvaiheessa (kuten olemme aiemmin kirjoittaneet). Fortum on my®ds ilmoittanut viime
viikolla valmistelevansa hallittua poistumista Vendjalt, joka pienentaisi konsernin Venaja-riskeja. Ensisijaisena
vaihtoehtona on liiketoimintojen myynti. Myds Uniper on valmistellut listatun tytaryhtionsa Unipron mahdollista
myyntia. Prosessin odotetaan jatkuvan mahdollisimman pian.

Fortumin tavoitteena on vahintadan BBB luottoluokitus, jotta yhtid voi varmistaa taloudellisen joustavuuden ja
rahoituksen hyvan saatavuuden. Télla hetkelld Fortumilla on lahes kuusi miljardia euroa kayttamattomia lyhyt- ja
pitk&aikaisia valmiusluottoja. Maaliskuun 2022 lopussa rahoitusnettovelan ja vertailukelpoisen kayttokatteen
suhde oli 1,0 eli selvésti alle tavoitetason, joka on "alle 2”. Fortum kertoi my&s allekirjoittaneensa eilen sitovan
sopimuksen uuden pitkdaikaisen 5,5 miljardin euron valmiusluoton jarjestamisesta Barclaysin ja BNP Baribasin
kanssa. Valmiusluotto korvaa aikaisemman kesédkuussa 2023 erdantyvan 1,75 miljardin euron valmiusluoton
seka heindkuussa 2022 eraantyvan 3,0 miljardin euron valmiusluoton.
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Fortum | Kurssi: 17.03
Vahenna | Tavoitehinta: 16.00


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/sp-global-ratings-vahvistaa-fortumin-bbb-luottoluokituksen-ja-laskee-uniperin
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UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot: Tuottoa Pohjolasta

UB Pohjoismaiset Liikekiinteistét on vuonna 2016 perustettu Suomessa, Norjassa, Ruotsissa ja Tanskassa
sijaitseviin kiinteistdihin sijoittava kiinteistérahasto. Rahaston sijoituskohteisiin lukeutuvat esimerkiksi logistiikka-
, tuotanto- ja toimistokiinteist6t. Historiallisesti sen osuudet ovat tuottaneet keskimaérin vajaat 8 prosenttia
vuodessa.

Rahastolle on avattu tandan Inderesin palvelussa rahastosivu, joka mahdollistaa rahaston seurannan
porssiyhtididen tavoin inderes.fi-alustan kautta. Inderes tarjoaa UB Rahastoyhti6lle oman sivuston ja
mahdollisuuden rahaston omien siséltdjen julkaisuun palvelussa, ja merkkina tasta sivulla on Yhtidasiakas-
tunnus. Kokonaisuutta taydentévat saanndlliset inderesTV:n haastattelut.

Rahastosivuun paaset tutustumaan tasta.
Pohjoismaihin sijoittava erikoisrahasto

UB Pohjoismaiset Liikekiinteistét on vuonna 2016 toimintansa aloittanut kiinteistdrahasto, jonka tavoitteena on
yltda noin 7-9 % vuotuiseen tuottoon. Tuotosta suuri osa jaetaan sijoittajille vuotuisena tuotto-osuutena, mika
on tyypillista kiinteistérahastoissa.

Rahaston sijoituskohteita voivat olla esimerkiksi ruokakaupat, logistiikkakiinteistot, julkishallinnon kiinteistot
seka toimistot. Asuinkiinteistoihin se ei sijoita. Kiinteistokohteiden koko on tyypillisesti noin 2-10 MEUR, ja
suuremmissa kohteissa rahasto voi olla osaomistajana.

Kiinteistosijoituksia rahastolla on kaikissa Pohjoismaissa Islantia lukuun ottamatta. Vuoden 2022 ensimmaisen
neljanneksen lopussa melkein puolet sen noin 480 MEUR:n kiinteistdvarallisuudesta sijaitsi Norjassa ja
kaikkiaan sijoituksista yli 3/4 oli toimisto-, tuotanto- ja logistiikkakiinteistoissa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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https://www.inderes.fi/fi/rahasto/ub-pohjoismaiset-liikekiinteistot
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Kiinteistévarallisuuden jakautuminen
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Lahde: UB Pohjoismaiset Liikekiinteistat, 31.3.2022

Sijoitusten pa&paino on rahaston mukaan vahériskisissd, vakaata ja vahvaa kassavirtaa tuottavissa kohteissa,

joissa tuotto ei perustu arvonnousuun vaan vuokratuottoon. Sijoittajan on hyva huomata, etta

vuokrasopimukset sidotaan alalla tavanomaisesti indeksiin, kuten elinkustannusindeksiin, jolloin vuokrat

nousevat kdytdnndssa vuotuisen inflaation tahdissa.

Sijoituskohteita rahastolla oli ensimmaisen neljanneksen lopussa 28, ja niiden vuokrasopimusten keskipituus
(WAULT) oli noin 6,8 vuotta. Kiinteistdjen alkutuotto oli 6,2 prosenttia. Alkutuotto kuvaa ensimmaisen vuoden

nettovuokrien suhdetta kiinteiston kdypéan arvoon.

MAKRO
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Sijoitustoiminnan tehostamiseksi rahasto voi ottaa luottoa enintdan 100 prosenttiin asti rahaston
nettovarallisuudesta (NAV Q1'22: 295,3 MEUR). Ensimméisen neljanneksen lopussa lainoitusaste (LTV-%) oli 48
prosenttia. Velkavivun kayttd on yleista kiinteistosijoittamisessa, silla se lisad mahdollisuutta korkeampaan
tuottoon. Sijoittajan on kuitenkin hyva muistaa, ettéd samalla se kohottaa riskitasoa.

Tarkemmat yksityiskohdat UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot -rahastosta 16ytyvat United Bankersin verkkosivuilta
tasta.

Kiinteistomarkkinoilla takanaan ennatysvuosi

Keskuspankkien elvytystoimien takia korkomarkkinoilla on ollut vaikea saavuttaa viime vuosina

tyydyttévia tuottoja, mika on lisannyt kiinteistdjen ja muiden vaihtoehtoisten sijoituskohteiden suosiota. Newsec
arvioi vuonna 2020, etta kiinteistdjen osuus Pohjoismaiden ja Baltian maiden 30 suurimman elédkerahaston
salkuissa oli melkein kaksinkertaistunut 15 vuodessa.

Kiinteistosijoitusmarkkinoiden kauppavolyymit ovat kasvaneet Pohjoismaissa selvasti viime vuosina, mita
selittavat paitsi edelld kuvattu kehitys myos ulkomaisten sijoittajien ja rahastojen kasvanut osuus pohjoismaisilla
kiinteistomarkkinoilla.

Newsec arvioi vuonna 2020 kiinteistokauppojen volyymin kaksinkertaistuneen 20 miljardista 40 miljardiin
euroon edellisen kymmenen vuoden aikana. Vuonna 2021 kaupankayntivolyymi kohosi jopa yli 70 miljardiin
euroon ylittden selvasti edellisten vuosien huiput. Newsec odottaa vahvan vireen sadilyvan myds téna vuonna,
joskin viime vuoden ennétyslukemien saavuttaminen voi sen mukaan olla vaikeaa.
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https://www.unitedbankers.fi/fi/palvelut-ja-tuotteet/rahastot/ub-pohjoismaiset-liikekiinteistot
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Léhde: UB Pohjoismaiset Liikekiinteistét

Tarkemmin kiinteistomarkkinoiden kehityksesté kiinnostuneita sijoittajia suosittelemme tutustumaan Newsecin
kevédan 2022 kiinteistomarkkinakatsaukseen, joka antaa kattavan kuvan sektorilla kdynnissé olevista
trendeista.

Historiallinen kehitys

Historiallisesti UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot -rahasto on tuottanut rahasto-osuudesta riippuen 7,4-7,8
prosenttia. Vuonna 2021 se saavutti poikkeuksellisen vahvat tuotot, kuten alla olevasta grafiikasta ndhdaan,
kiinteistdmarkkinoiden elvyttyd pandemian aiheuttamasta hetkellisestd pudotuksesta. Vuosi oli yleisestikin
sijoitusmarkkinoilla erittdin vahva. Menneet tuotot eivat luonnollisesti ole tae tulevista, mika sijoittajan on hyva
muistaa.


https://www.newsec.fi/referenssit-raportit/markkinakatsaukset/newsecin-kiinteistomarkkinakatsaus-kevat-2022/
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Rahaston salkunhoidosta vastaavat Jaakko Onali ja Mikko Hentinen. Heiddn ensimma&inen haastattelunsa

inderesTV:ssd julkaistaan ldhiaikoina. Antti Jarvenpaa
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Ovaron vuokrausaste asettui huhtikuussa 96 %:n ylapuolelle

Ovaro Kiinteistdsijoitus julkaisi maanantaina tiedot huhtikuun vuokrausasteesta. Yhtid siirtyi vuoden alussa
raportoimaan neliometriperusteisen vuokrausasteen koko asuntokannan osalta (aik. "Vuokrasalkku”) ja
huhtikuussa asuntokannan vuokrausaste nousi 96,06 %:iin (3/22: 95,58 %). Ovaron johdon mukaan asuntojen
vuokrakysynnéssa oli huhtikuussa nahtavissa vilkastumista ja yhtioltd on vapautumassa remontoinnista
asuntoja kesan sesonkia kohti mentdessa. Yhtion taloudellisena tavoitteena vuokrausasteelle on kasityksemme
mukaan véhintdan 95 % taso.

Ovaro ei raportoi enda aiemman tapaan kuukausittaisia huoneistomyynteja (Q1'22: 15kpl ja 2,3 MEUR), silla
yhtion mukaan myynnit ovat valtaosin tehty ja jatkossa painopiste on myyntien sijasta vuokrauksessa ja uusissa
kiinteistokehityshankkeissa. Huhtikuun lopussa Ovaron asuntokanta késitti "noin 700 asuntoa” (Q122: 711 kpl ja
Q4'21: 726 kpl).

Ovaron johto kertoi tiedotteessa myos toukokuussa alkaneen ensimmaisen perustajarakennuttamiskohteen
(Jyvaskylan Korteniitty) ennakkomarkkinoinnin edenneen suunnitellusti. Olemme kommentoineet hanketta
aiemmin mm. taalla.

Viime viikolla julkaistu yhtiopéivitys Ovarosta on luettavissa tdalta ja toimitusjohtajan Q1-haastattelu on
katsottavissa puolestaan taalta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

m Matias Arola
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=" +358 40 935 3632
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Ovaro | Kurssi: 3.14
Vahenna | Tavoitehinta: 3.40


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/ovaro-kaynnistaa-jyvaskylan-korteniityn-asuntokohteen-ennakkomarkkinoinnin
https://www.inderes.fi/fi/potentiaaliin-ei-tohdi-viela-nojata
https://www.inderes.fi/fi/videot/ovaro-kiinteistosijoitus-q122-hyva-pohja-vuodelle
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Aktian henkivakuutusyhtio kirjaamassa suurehkon
myyntivoiton Q2-tulokseensa

Aktia tiedotti maanantaina sen henkivakuutusyhtion kiinteistdsijoituksen myyntia koskevasta aiesopimuksesta.

Kiinteistosijoituksen myynnin arvioidaan toteutuvan Q2:n aikana ja sen toteutuessa Aktia arvioi
henkivakuutuksen kirjaavan kaupasta yli 10 MEUR:n myyntivoiton sijoitussalkussaan (Q1'22: 581 MEUR). Mikali
kaupan toteutus viivastyy, kirjaa Henkivakuutusyhtio sijoituksesta realisoitumattoman arvonmuutoksen.

Tiedotettu myyntivoitto on toteutuessaan kertaluontoinen, mutta Aktian mittakaavassa kokoluokaltaan
kuitenkin huomattava. Aktian mukaan myyntivoitolla ei ole vaikutusta kuluvan vuoden ndkymiin ja yhtio arvioi
edelleen vuoden 2022 vertailukelpoisen liikevoiton olevan jonkin verran vertailukautta korkeampi.

Mielestdmme ohjeistukseen yltdminen ei ollut alkuvuoden vaikea markkinatilanne ja vaisu Q1-tulos huomioiden

aiemmin kuitenkaan itsestaan selvaa ja ennusteemme odottivat Aktian vertailukelpoisen liikevoiton laskevan
kuluvana vuonna 7 %:lla 81,5 MEUR:oon. Nyt kerrottu myyntivoitto antaakin selvaa tukea ohjeistukselle ja
tulemme huomioimaan sen ennusteissamme l&hiaikoina.

Viimeisin yhtidpaivitys Aktiasta on luettavissa Premium-jasenille taalta. Aktian toimitusjohtaja Mikko Ayub oli
maanantaina myds vieraanamme Finanssiyhtidillassa ja hdnen esityksensa on katsottavissa taalta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Aktia | Kurssi: 9.66
Osta | Tavoitehinta: 10.50


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/aktian-henkivakuutusyhtion-kiinteistosijoituksen-myynnista-tehty-aiesopimus-arvioitu
https://www.inderes.fi/fi/varainhoitajaa-pankkikertoimilla
https://www.inderes.fi/fi/videot/finanssiyhtioilta-taaleri-ub-aktia-capman-ma-165-klo-1700-alkaen
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Caverion ja Metsa Fibre Oy ovat sopineet jrjestelysta, jossa Metsa Fibre ottaa vastaakseen aikaisemmin “ V’ olli.koponen@inderes.fi

heidan yhdessd omistamansa Botnia Mill Servicen tekeméan kunnossapitotoiminnan Metséa Fibren sellutehtailla

ja Rauman sahalla. Jarjestely toteutetaan liilketoiminnan luovutuksella, joka on tarkoitus toteuttaa vuoden 2022

lopussa. Qsana .jé.rjestelyé Caverion pstga kaikki Metsa Fibren omistamat Botnia Mill Servicen osakkeet. Caverion | Kurssi: 4.78
Kauppahintaa ei tiedotteen mukaan julkisteta. Osta | Tavoitehinta: 6.50

Botnia Mill Serviceltd siirtyy yhteensa noin 350 henkil6d 1.1.2023 alkaen liikkeenluovutuksella Metsé Fibren
palvelukseen. Liséksi Metsa Fibrelle siirtyy kunnossapitotoiminnan kaytto- ja vaihto-omaisuus. Botnia Mill
Servicen kyseisen kunnossapitoliiketoiminnan liikevaihto vuonna 2021 oli tiedotteen mukaan noin 60 MEUR ja
sen vaikutus Caverion-konsernin EBITA:an oli noin 4,2 MEUR. Yhteenséa noin 40 henkil6a Botnia Mill Servicen
Design & Advisory -yksikdista jatkavat Botnia Mill Servicen palveluksessa, joten selvda on, etta isoin osa
liiketoiminnasta siirtyy Metséa Fibrelle kaupan myo6ta. Liiketoiminta on yhdistetty Caverioniin tytéryhtiona, joten
sen myynnilla on pieni vaikutus I&hivuosien ennusteisimme. Transaktiolla ei kuitenkaan ole vaikutusta
Caverionin vuoden 2022 tulosohjeistukseen, eika silla ole olennaista vaikutusta Caverionin rahoitusasemaan.
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Stora Enso myy Venajan pakkaustehtaansa

Stora Enso tiedotti eilen, etté yhtidé on myynyt kolme Venéjélla sijaitsevaa aaltopahvipakkaustehdastaan
tehtaiden paikalliselle johdolle. Stora Enson arvion mukaan paikallinen omistus tarjoaa vastuullisemman pitkan
aikavalin ratkaisun naille liiketoiminnoille ja niiden tyontekijoille Vendjan markkinoiden epavarmuuden vuoksi.

Kaupalla ei ole olennaista vaikutusta Stora Enson vuotuiseen liilkevaihtoon tai operatiiviseen liiketulokseen.
Myytyjen liiketoimintojen heikentyneiden liiketoimintandkymien vuoksi Stora Enson Q1:n tulokseen kirjattiin 35
MEUR:n arvonalentumistappio. Taman lisdksi IFRS-standardien mukainen tappio kaupasta on noin 55 MEUR,
joka koostuu paaasiassa myyntipaivana kirjattavista valuuttakurssimuutosten oikaisuista. Kulut sisaltyvat
vertailukelpoisuuteen vaikuttaviin eriin.

Pakkausyksikot sijaitsevat Lukhovitsyssa, Arzamasissa ja Balabanovossa ja ne tydllistévat noin 620 henkiloa.
Niiden vuotuinen tuotantokapasiteetti on yhteensa 395 miljoonaa kuutiometrid aaltopahvipakkauksia. Tehtaat
tuottavat pakkauksia padasiassa paivittdistavarakaupan, remontoinnin, makeisten ja lemmikin ruokien
pakkaustarpeisiin Vendjan markkinalle.

Stora Enso ilmoitti 2.3.2022 lopettavansa kaiken tuotannon ja myynnin Venajalla toistaiseksi. Liséksi yhtio
ilmoitti 25.4.2022 myyvéansa kaksi Vendjalla sijaitsevaa sahaansa ja puunhankintansa paikalliselle johdolle.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Stora Enso | Kurssi: 17.48
Vahenna | Tavoitehinta: 18.00
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Myynnin vaikutus Stora Enson kokonaiskuvaan on hyvin vdahdinen

Myynti oli hyvin odotetut lopputulema Vendjan aaltopahvipakkaustehtaille, kun huomioidaan Vengjélla Ukrainan
sodan takia heikentynyt toimintaymparisto ja yhtion maaliskuussa tekema paatos lopettaa tuotanto Vendgjalla.
Kauppahinta jéi Stora Enson heikkoa neuvotteluasemaa heijastellen arviomme mukaan nimelliseksi, mutta
konsernin kokonaisuuteen télla tai kirjanpidollisilla tappioilla ei ole mielestamme merkitystéa vaan asian
saaminen pois paivéjarjestyksestd on mielestdmme Stora Enson kannalta hyvin siedettéva lopputulema.
Aaltopahvitehtaiden myynnin jélkeen Stora Ensolla ei ole enéa lilkketoimintaa Venéjélla.

Huomioimme todenné&kdisen myynnin operatiivisia vaikutuksia Stora Enson ennusteissamme jo edellisessa
paivityksessamme eika uutinen aiheuta niihin muutoksia. N&in ollen myynti ei vaikuta nakemykseemme
yhtiosta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paadanalyytikko

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

Stora Enso | Kurssi: 17.48
Vahenna | Tavoitehinta: 18.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Finanssiyhtioilta: Taaleri, United Bankers, Aktia & CapMan

Yhtidillan ohjelma:

Finanssiyhtitt sijoituskohteena — Sauli Vilén, Inderes (linkki esitykseen)
Taaleri — Peter Ramsay, Toimitusjohtaja (linkki esitykseen)

United Bankers — Patrick Anderson, Toimitusjohtaja (linkki esitykseen)
Aktia — Mikko Ayub, Toimitusjohtaja (linkki esitykseen)

CapMan — Joakim Frimodig, Toimitusjohtaja (linkki esitykseen)

Koko yhtibilta on katsottavissa inderesTV:ssé taalta.


https://www.inderes.fi/fi/videot/finanssiyhtiot-sijoituskohteena-finanssiyhtioilta-1652022
https://www.inderes.fi/fi/videot/taaleri-sijoituskohteena-finanssiyhtioilta-1652022
https://www.inderes.fi/fi/videot/ub-sijoituskohteena-finanssiyhtioilta-1652022
https://www.inderes.fi/fi/videot/aktia-sijoituskohteena-finanssiyhtioilta-1652022
https://www.inderes.fi/fi/videot/capman-sijoituskohteena-finanssiyhtioilta-1652022
https://www.inderes.fi/fi/videot/finanssiyhtioilta-taaleri-ub-aktia-capman-ma-165-klo-1700-alkaen

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
Aallon Group 10.05 -1.5% -14.8 % Lisaa 12.00 19.4 % 14.9 18.1 14.2 14.3 33 0.22 22% 38
Admicom 53.50 -1.3% -36.7% Lisaa 77.00 43.9% 24.2 214 21.6 18.4 8.7 1.30 2.4% 266
Aktia Bank 9.66 1.7 % -21.3% Osta 10.50 8.7 % 10.7 8.9 1.0 0.55 57% 696
Alexandria Pankkiiriliike 7.82 -0.3% -29% Vahenna 8.50 8.7 % 1.8 7.4 10.6 6.3 26 0.64 8.2% 78
Alma Media 9.58 -1.7% -11.5% Lisaa 11.00 14.8 % 141 12.6 14.2 125 4.0 0.38 4.0 % 789
Apetit 10.95 0.5% -14.8 % Vahenna 12.00 9.6 % 245 15.2 14.8 9.6 0.7 0.45 41% 68
Aspo 7.22 0.1% -36.4 % Vahenna 7.50 3.9% 8.0 15.8 91 12.6 21 0.46 6.4 % 226
Aspocomp Group 5.66 0.0% -5.7% Véhenna 6.80 20.1% 9.5 9.0 9.0 76 17 0.24 42 % 38
Avidly 3.75 0.3% -27.6% Osta 5.00 333% 13.3 275.7 9.7 20.7 19 0.00 0.0 % 20
Basware 39.60 0.1% 30.9% Vahenna 40.10 1.3% 187.8 71.0 93.4 52.4 7.6 0.00 0.0% 572
Bilot 3.96 1.0% -30.3% Vahenna 5.00 263 % 15.5 36.1 10.3 11 1.2 0.10 25% 22
Bittium 5.25 -0.6 % -0.9% Véahenna 5.50 4.8 % 62.9 50.5 20.2 17.0 1.6 0.05 1.0% 187
Boreo 41.20 -0.7% -30.2% Osta 62.00 50.5% 20.4 18.4 16.3 121 25 0.44 11% 109
CapMan 2.57 0.6% -15.3% Osta 3.10 20.6 % 10.0 7.3 12.0 8.9 28 0.16 6.2% 407
Cargotec 31.76 -0.2% -27.6% Lis&da 38.00 19.6 % 10.2 101 8.7 7.9 1.3 130 41% 2045
Caverion 4.78 -1.8% -25.2% Osta 6.50 36.0% 12.8 10.3 9.4 7.4 29 0.20 4.2 % 652
Cibus Nordic Real Estate 210.50 27 % -27.6% Vahenna 210.00 -0.2% 10.3 231 1.9 21.8 1.3 1.04 52% 972
(SEK)

Consti Plc 9.54 -21% -21.2% Osta 13.00 36.3% 10.6 8.7 8.5 6.7 21 0.47 49 % 73
Detection Technology 22.10 33% -24.6 % Vahenna 21.00 -5.0% 26.6 19.6 20.8 14.9 4.1 0.4 1.9 % 328
Digia 7.30 11% 37% Lisda 8.40 15.1% 12.8 12.8 n5 10.6 26 0.20 2.7% 195
Digital Workforce 4.45 15.5% -32.4% Lisaa 4.50 1.2% 33 0.00 0.0% 49
Duell 5.1 -2.3% -29.6% Lisaa 7.20 40.9 % 15.5 16.7 13.2 10.9 37 0.07 1.4 % 130
EAB Group 3.01 -0.7% -1.3% Vahenna 3.50 16.3 % 13.6 101 91 6.9 1.9 0.15 5.0% 4
EcoUp 5.92 9.8% -10.0% Osta 8.50 43.6 % 225 17.0 1.9 83 21 0.09 15% 52
Eezy 5.02 -3.5% -16.1% Lisaa 6.00 19.5% 1.9 10.8 10.2 87 11 0.17 3.4% 125

Efecte 1.00 0.9% -16.0 % Osta 14.00 273% 260.5 2393 193.2 163.9 19.3 0.00 0.0% 68



ETUSIVU

Yhtié

Elisa

Endomines (SEK)
Enedo
Enersense International
eQ

Etteplan

Evli

Exel Composites
Fellow Pankki
Fifax

Finnair

Fiskars

Fodelia

Fondia

Fortum

Glaston

Gofore

Harvia

Heeros
Honkarakenne
Huhtamaki
likka-Yhtyma
Incap

Innofactor
Investors House

Kamux

MARKKINAT
Kurssi Muutos
54.16 0.4 %
2.25 -1.5%
0.32 0.6 %
7.21 -1.5%
2275 0.2%
17.00 -1.4%
16.66 -0.5%
6.00 -23%
0.44 1.7%
1.28 2.8%
0.47 0.0%
18.60 0.8%
5.86 0.3%
6.62 0.0%
17.03 0.2%
0.93 0.4 %
23.55 0.9%
32.64 -0.2%
418 4.5 %
4.70 -11%
34.80 -1.2%
4.35 -11%
12.96 0.6 %
119 28%
5.06 -0.8%
8.53 -3.8%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 52.00
Véhenna 2.30
Myy 0.30
Vahenna 7.00
Lisaa 26.00
Lisaa 17.00
Vahenna 20.00
Lisaa 7.00
Véhenna 0.45
Myy 1.05
Myy 0.40
Lisaa 24.00
Vahenna 7.40
Lisaa 7.00
Véhenna 16.00
Lisaa 1.20
Lisaa 25.00
Osta 42.00
Vahenna 4.50
Lisaa 5.20
Osta 40.00
Lisaa 5.00
Véahennd 14.80
Lisaa 1.45
Véhenna 5.20
Osta 12.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
-4.0 % 23.7
20%

-6.3% 53.6
-29% 32,6
14.3 % 223
0.0% 17.8
20.0% 14.8
16.7 % 12.6
23%

-18.0 %

-14.0%

29.0% 1.0

26.3% 23.0
57% 213
-6.0% 12.2
293% 13.4
6.2% 217
287 % 18.6
7.7 % 48.5
10.6 % 121

14.9 % 14.6
14.9 % 24.8
14.2 % 14.5
214 % 12.5
28% 19.4
40.8 % 13.7

EV/EBIT 22 P/E23

213

251
15.8
16.6
15.7
9.7

12.6

9.8
251
16.3
314
9.4
20.8
14.0
99.8
6.9
141
68.5
1.8
8.8
15.8
10.8

MAKRO

23.2
27.2
18.3

23.4
19.4

16.6
13.6
10.0
13.6

10.5
14.7
15.9
11
9.0
19.6
15.6
275
9.7
13.9
205
12.7
9.7
8.4
1.0

EV/EBIT 23
20.7

221

13.0

7.6

14.4

13.6

9.3

10.0

511
8.4
15.8
10.2
1.2
6.6
17.0
1.3
37.0
4.1
12.9
316
9.8
7.2
6.8
8.8

YHTIOT

P/B 22
7.0
1.8
27
23
n.2
3.8
4.8
22
12
21
13.2
17
3.9
5.2
14

4.8
6.0
3.0
1.6

22
0.6
4.5
17

1.0

2.8

Osinko 22e
215
0.00
0.00
0.13
1.06
0.47
235
0.22
0.00
0.00
0.00
0.96
0.08
0.28
114
0.04
0.35
0.70
0.00
0.17
0.97
0.22
0.18
0.06
0.31
0.24

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

4.0 %
0.0%
0.0%
1.8%
47 %
28%
14.1%
3.7%
0.0%
0.0%
0.0%
52%
14 %
42 %
6.7 %
43 %
1.5%
21%
0.0%
3.6%
28%
51%
1.4 %
5.0%
6.1%
28%

8675
594
21
15
912
426
403
71
38
33
654
1514
43
26
15127
78
361
606
21
27
3632
10
379
43
31
340



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 1221 0.7 % -8.4% Lisaa 13.00 6.5% "7 1.4 12.6 1.0 1.3 0.58 4.8 % 1869
Kesko 25.36 23% -13.6% Lisaa 27.00 6.5% 17.4 15.3 18.2 15.8 37 1.07 42 % 10068
Kesla 412 -2.6% -29.9% Vahenna 4.50 9.2% 15.2 22.0 9.4 11 1.0 0.12 29% 13
Kone 43.77 -1.0% -30.6% Lisaa 51.00 16.5 % 24.8 18.0 19.7 13.7 7.6 1.80 41 % 22689
Konecranes 26.74 7% -23.9% Osta 39.00 45.8 % 10.3 10.6 9.2 7.6 15 1.50 5.6 % 210
Kreate Group 8.58 -0.3% -24.4% Osta 12.00 39.9% 101 8.8 8.9 7.5 17 0.47 55% 76
LapWall 2.77 0.7 % -10.9% Lisaa 3.40 227 % 9.4 7.7 9.9 7.5 29 0.14 5.1% 39
LeadDesk 10.10 0.5% -51.9% Osta 14.00 386% 52.6 3.1 0.00 0.0% 57
Lehto Group 0.40 26% -53.5% Myy 0.35 -12.5% 9.5 18.0 0.5 0.00 0.0 % 34
Lemonsoft 12.30 2.8% -31.7% Vahenna 12.50 1.6 % 40.4 38.2 32.0 28.9 9.5 0.15 12% 226
Loihde 14.20 -1.4% -123% Vahenna 16.00 127 % 20.6 53.3 17.8 0.9 0.20 1.4% 85
Marimekko 12.86 6.1% -241% Lis&da 14.00 89% 2041 15.0 17.6 131 7.8 0.42 33% 522
Martela 2.88 11% 25.8% Lisaa 3.30 14.6 % 8.6 7.0 6.9 5.1 11 0.00 0.0% 12
Merus Power 6.60 -1.5% -22.3% Lisaa 8.20 242 % 103.3 58.6 44.5 329 37 0.00 0.0% 50
Metso Outotec 7.77 11% -16.9 % Véahenna 9.20 18.4 % 16.1 1.2 13.3 9.4 2.6 0.34 4.4 % 6430
Metsa Board 10.12 1.2% 17.5% Lisaa 10.50 3.8% 9.8 7.9 14.9 121 19 0.50 4.9 % 3598
Musti Group 19.07 -2.7% -38.4% Lisda 21.00 10.1% 28.1 243 234 18.7 3.9 0.50 26% 639
Neste 40.45 -0.8% -6.7 % Lis&da 44.00 8.8% 23.8 16.3 20.7 171 3.9 0.85 21% 31064
Netum 4.01 0.2% -10.1% Lisaa 4.60 14.7 % 14.2 17.2 13.0 14.4 35 0.12 3.0% 46
Next Games 2.09 -0.2% 84.0 % Véhenna 210 0.5% 45 0.00 0.0% 64
Nightingale Health 1.87 5.8% -49.1% Osta 4.00 13.9% 1.0 0.00 0.0% 13
Nixu 6.30 -1.6 % -10.3% Lisaa 7.30 15.9% 731.6 25.8 223 37 0.00 0.0% 46
NoHo Partners 8.17 21% 7.2% Lisaa 9.00 10.2% 253 18.9 121 14.0 22 0.15 1.8% 158
Nokia 47 0.1% -15.6 % Lisaa 5.40 14.7 % 12.8 9.7 1.8 7.7 14 0.12 25% 26305
Nokian Renkaat 12.66 -3.2% -62.0% Vahenna 13.00 26% 13.9 13.6 8.2 7.7 11 0.55 43 % 1750

Norrhydro Group 3.56 03% -17.5% Vahenna 4.10 15.0 % 226 203 19.8 14.4 3.2 0.05 14 % 38



ETUSIVU

Yhtio

Nurminen Logistics
Oma Saastopankki
Optomed

Oriola

Orion

Orthex

Outokumpu

Ovaro Kiinteistosijoitus

Panostaja
Partnera Oyj
Pihlajalinna
Piippo

Ponsse
PunaMusta Media
Purmo Group
Puuilo

QPR Software

Qt Group

Raisio Vaihto-osake
Rapala VMC
Raute

Reka Industrial

Relais Group

Remedy Entertainment

Revenio Group

Robit

MARKKINAT
Kurssi Muutos
0.94 -0.8%
20.00 -1.0%
3.79 0.1%
2.09 37%
36.58 0.6%
6.37 0.8%
4.72 -3.7%
314 -0.3%
0.63 1.9 %
172 -2.0%
11.20 0.0%
2.98 -6.9%
27.30 0.0%
6.05 25%
10.80 3.8%
6.57 29%
m 2.8%
79.52 -1.0%
2.04 -0.5%
6.04 38%
12.05 0.4%
317 -1.6 %
18.00 -0.6 %
29.25 -0.2%
44.84 1.3%
2.50 4.0 %

2022
-52.0%
17.0

-613%
4.2 %
0.2%
-42.3 %
-14.1%
26%
-13.9%
-231%
-1.4%
-11.8%
-353%
10.0 %
-23.9%
-29.7%
-39.7%
-40.5 %
-39.3%
-30.7%
-39.1%
-18.1%
-31.6%
-26.3%
-19.3%
-38.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 1.25
Osta 22.00
Lisaa 4.20
Lisaa 230
Lisaa 45.00
Véhenna 7.00
Lisaa 5.50
Véhenna 3.40
Véhenna 0.68
Vahenna 2.20
Vahenna 12.50
Myy 2.70
Vahenna 30.00
Véahennd 5.60
Osta 13.00
Osta 8.50
Vahenna 1.20
Osta 110.00
Lisaa 2.40
Lisaa 7.00
Vahenna 14.00
Véhenna 3.50
Lisaa 20.00
Osta 42.00
Véhenna 48.00
Lisaa 3.20

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
33.1% 16.3
10.0 % 1.0
10.8%

10.0 % 13.3
23.0% 263
9.9% 20.8
16.5 % 2.6
83%

7.9% 8.5
283 % 8.3
1.6 % 9.0
-9.4% 191
9.9% 16.4
-7.4% 54.9
20.4% 9.6
29.4% 15.1
7.6%

383% 543
17.4 % 36.3
15.9 % 15.6
16.2 %

10.4 % 7.6
1.1% 16.2
43.6% 753
7.0% 51.4
28.0% 48.7

EV/EBIT 22
13.9

77
201
15.9
1.8

49.6
101
20.6
24.2
12.0
62.4
10.3
13.0

491
237
1.6

55
28.6
513
426
288

MAKRO
P/E 23 EV/EBIT 23
8.7 9.1
13
12.2 6.7
223 16.9
14.2 1.8
8.4 4.2
126.5 57.8
47.5 19.5
7.6 8.3
1.6 135
13.7 15.7
13.2 8.8
28.9 31.2
9.5 83
13.7 1.4
36.2 29.8
18.1 12.0
12.0 9.7
19.4 15.1
10.0 6.9
15.2 25.4
446 305
4.6 326
10.7 10.2

YHTIOT

P/B 22
4.2
14
35
1.5
73
33
0.5
0.6
0.8
0.8
19
0.5
2.4
17

7.0
-21.2
231
12
1.6
15
15
36
43
131
1.0

Osinko 22e
0.02
0.40
0.00
0.06
1.55
0.19
0.20
0.00
0.03
0.08
0.32
0.05
0.85
0.20
0.37
0.35
0.00
0.40
0.10
0.20
0.00
0.10
0.40
0.17
0.46
0.04

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
21% 73
2.0% 599
0.0% 56
2.9% 379
42% 5138
3.0% 13
42% 2137
0.0% 27
48% 33
47% 62
29% 253
17% 3
31% 764
33% 75
3.4% 443
53% 557
0.0% 13
0.5% 2049
49% 324
33% 233
0.0% 51
32% 18
22% 325
06% 391
1.0% 196
16% 52



ETUSIVU

Yhtié

Rovio

Rush Factory Plc
Sampo

Sanoma

Scanfil

Sievi Capital

Siili Solutions
Sitowise Group
Solteq

Solwers
Soprano
Sotkamo Silver (SEK)
Springvest

SRV Group
Stora Enso
Suominen
Taaleri

Talenom
Tecnotree
Teleste

Telia Company (SEK)
Terveystalo
Tietoevry
Titanium

Toivo Group

Tokmanni Group

MARKKINAT
Kurssi Muutos
8.48 0.2%
255 -1.9%
46.30 1.6 %
12.34 1.8%
6.28 -0.6 %
134 -0.7%
14.70 0.7 %
5.79 -3.5%
3.19 11%
6.20 0.0%
0.37 -5.1%
1.58 53%
6.86 0.0%
0.29 -0.7%
17.48 0.8%
3.34 1.4 %
10.06 0.2%
10.12 -0.4%
0.80 1.4 %
4.37 0.7%
41.01 0.5%
10.42 0.0%
22.94 0.9%
12.50 0.4%
2.34 -6.0 %
131 0.9%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 9.50
Lisaa 3.30
Lisaa 48.00
Lisaa 14.00
Lisaa 8.00
Osta 1.80
Osta 17.50
Lisaa 7.20
Osta 4.60
Vahenna 7.00
Myy 0.30
Véhenna 1.90
Myy 6.70
Véahennd 0.35
Véhenna 18.00
Vahenna 3.30
Lisaa 11.00
Osta 12.00
Osta 1.10
Vahenna 4.30
Vahenna 41.00
Lisaa 12.50
Osta 31.00
Osta 16.00
Véhenna 2.60
Osta 15.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
12.0% 209
29.4% 16.6
3.7% 18.8
13.5% 16.4
27.4% 1.6
343 % 1.3
19.0 % 1.8
24.4 % 14.2
44.0 % 12.7
12.9% 18.2
-19.4% 39.0
20.3% 10.3
-2.3% 58.4
19.5%

29% 10.3
-1.2% 46.8
93% "7
18.6 % 35.1
36.8% 13.5
-1.6% 18.2
-0.0% 223
20.0% 16.1
35.1% 9.5
28.0% 9.3
1.1% 6.2
14.4 % 12.0

EV/EBIT 22
13.6
13.9
1.9
16.3
10.0
7.4
n1
12.4
1.0
15.5
24.0
9.3
.7

9.7
223
6.8
29.0
9.7
171
20.8
16.7
12.0
71
8.5
12.2

MAKRO

P/E 23
17.6
5.2
20.6
15.3
10.6
5.7
10.6
131
10.0
15.9
14.9
103.7
58.4
74
141
13.4
1.5
29.7
9.9
131
19.9
14.9
8.7
8.5
5.7
11

EV/EBIT 23
10.0
31
129
14.3
7.8
35
9.5
1.0
8.7
13.0
15.6
232
M7
13.0
121
10.2
6.3
243
6.8
1.6
19.7
14.2
9.7
6.0
9.8
1.4

YHTIOT

P/B 22
3.0
5.1
2.0
27
1.8
0.8
3.4
1.6
2.0
1.6
2.0
11
22
21
13
12
13
8.9
3.2
12
21
19
1.5
49
17
3.0

Osinko 22e
0.12
0.00
1.80
0.58
0.21
0.05
0.40
0.14
0.15
0.07
0.00
0.00
0.08
0.00
0.65
0.10
1.02
0.19
0.00
0.15
210
0.32
1.40
113
0.00
0.80

TUNNUSLUVUT
Tuotto-% MCAP
14 % 647
0.0% 5
39% 23972
4.7 % 2010
33% 404
3.7% 77
27% 102
2.4% 204
4.7 % 61
11% 54
0.0% 7
0.0% 316
12% 37
0.0% 76
3.7% 13789
3.0% 191
10.1% 290
1.9% 451
0.0% 256
3.4% 79
51% 167715
31% 1317
6.1% 2716
9.0% 128
0.0% 124
6.1% 77



ETUSIVU

Yhtio

Tulikivi

United Bankers
UPM-Kymmene
Vaisala

Valmet

Valoe
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

WithSecure Corporation
Witted Megacorp
Waulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
0.46 1.6 %
14.10 4.4 %
31.90 0.7 %
41.85 1.5%
25.87 -0.1%
0.08 -1.3%
4.15 -11%
13.55 -11%
5.53 0.5%
4.95 22%
5.07 25%
4.40 0.0%
7.35 0.5%
3.82 -1.4%

-4.8 %
-41.8 %
-7.5%
-31.0%
-0.4%
25%
-10.6 %

-1.4%

SIJOITUSIDEAT

Suositus
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Osta
Vahenna
Vahenna
Osta
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite
0.50
14.00
34.00
45.00
32.00
0.06
4.50
17.00
6.70
5.60
6.80
5.20
9.50
4.40

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
9.2% 1.5
-0.7% 15.9
6.6 % 14.3
7.5% 23.9
23.7% 12.8
-241%

8.4 % 217
255% 16.2
21.2% 10.8
13.2% 55.9
34.0% 186.6
18.2% 101
29.2% 16.7
15.1% 12.6

EV/EBIT 22
10.4
10.9
13.6
21.0
10.8

16.0
6.6
9.3
61.5
65.0
91
30.2
12.4

MAKRO

P/E 23
125
131
16.0
23.0
123

16.4
14.7
9.1
387
323
8.6
13.0
10.2

EV/EBIT 23
10.4
8.6
14.6
19.4
9.4

12.2
5.7
7.2
27.2
20.8
7.6
9.9
10.5

YHTIOT
P/B 22 Osinko 22e
23 0.00
34 0.80
15 1.30
5.8 0.74
21 130
-5.2 0.00
57 0.26
21 0.45
24 0.22
4.8 0.05
6.6 0.00
1.5 0.14
2.0 0.31
0.9 0.15

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 27
5.7% 150
41% 17018
18% 1525
5.0% 4764
0.0% 31
6.3% 188
33% 47
40% 67
1.0% 863
0.0% 70
32% 30
42% 4350
3.9% 799
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