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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa néhtiin tiistaina nousupéiva (Eurostoxx 600 +0,4 %). Pddindeksit sulkivat
nousuun myds Wall Streetilla (Nasdaq +2,5 %, Dow Jones +2,1 %, S&P 500 +2,4 %) markkinan avattua
maanantain vapaapadivan jéalkeen.

Aasian markkinoilla aloitettiin pdiva laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta l&htotasoillaan ja
Kiinan Shanghai Composite 0,4 % miinuksella. Volatiliteetti markkinalla jatkuu korkealla inflaatio- ja
korkohuolten lisatessa epavarmuustekijoita.

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 1,05 dollarissa. Japanin jeni on heikentynyt 24
vuoden pohjiinsa dollaria vastaan, ja aamulla jeni noteerattiin 137 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa ja Brent-futuurit liilkkuivat 110,9 dollarissa/bbl (-3,3 %).
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Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia 20.06.2022 | Verkkokauppacom | Vahenni
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla. Ohjeistuksen nosto ei muuta isoa kuvaa
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InderesTV Seuraa meitd somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

o YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 22.6.2022

17.00 Euroalue: Kuluttajaluottamus, alustava,
kesa , ennuste (Reuters) -20,8 /edellinen -21,1

Verkkokauppa.com
sijoituskohteena

Nordic Lights

Webcast

Verkkokauppa.com: Vilivuosi verkkokaupassa Nordic Lights yhtidesittelytilaisuus 28.06.2022 klo
18:00


https://www.inderes.fi/node/360629
https://www.inderes.fi/node/360541
https://www.inderes.fi/node/360362
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Taantuma on turhankin tuttu kaveri Suomen taloudelle

Suomi: Talouskasvu, %
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Taas siitd puhutaan, taantumasta nimittdin. Valtiovarainministerio totesi viime viikolla julkaistussa suhdanne-
ennusteessaan, ettd talouden kasvundkyma jaa téna ja ensi vuonna vaisuksi. Bruttokansantuote kasvaa
ministerion mukaan 2022 1,4 % ja 2023 1,1 %. Taantumariskikin on kasvanut, ja talouden laskusuhdanne vaanii
jo kulman takana erityisesti, jos Ukrainan sota pitkittyy.

Tekninen taantuma, jossa bkt laskee kaksi peréattdista vuosineljdnnesta, on turhankin tuttu kaveri Suomen
taloudelle. Suomi eli finanssi- ja eurokriisin puristuksessa eikd kasvundkyma ollut haavi, joten pelkastaan 2010-
luvulla Suomessa oli viisi taantumajaksoa (ks. kuvio).
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Suomi oli useita kertoja taantumassa 2010-luvulla (taantumat ympyroity)
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B = BKT kasvu edellisesta kvartaalista %
Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Mieto taantuma on nyt globaalin talouden suhdannekuvakin huomioiden mahdollinen. Suomessa on moni
talousmittari varahtanyt punaiselle: kuluttajien ja yritysten luottamus on painunut viime kuukausina,
kotitalouksien kulutus k&antyi kvartaalitasolla laskuun Q1:ll& ja kulutusndkyma heikkenee edelleen inflaation
Jjyllatessa. Saastot hupenevat nyt vauhdilla, mutta tydmarkkinan kehitys on jatkunut positiivisena ja antaa sita
kautta puskuria kotitalouksille. Tydllisyysaste on kasvanut vuoden aikana reippaasti ja tydttomyysaste laski
toukokuussa 6,1 %:iin. Lisdksi huhtikuun suhdannekuvaaja oli vield rohkaiseva: kansantalouden tuotanto kasvoi
Tilastokeskuksen mukaan 0,7 % kuukausitasolla ja 4,0 % vuoden takaisesta.
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Suomi: Kansantalouden tuotanto
Tuotannon suhdannekuvaaja, muutos vuodentakaisesta, %
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Ukrainan sodan ja odotettua nopeammin kiristyvan rahapolitiikan my6ta riskitekijoitd taloudessa on kuitenkin
nyt riittdmiin, ja siksi vuoden ensimmaisen kvartaalin 0,2 %:n talouskasvu voi lipsahtaa helposti negatiivisen
puolelle loppuvuonna, jolloin taantumakeitos olisi valmis. Mikali haluaa nahda lasin puoliksi tdytena, voi ajatella
mahdollista taantumaa my®&s talouden sopeuttajana: kysynnan lasku vahentaa hintapaineita.

Makrokatsaukset jadvat huomisesta alkaen kesatauolle. Palaan katsausten pariin jélleen elokuussa, aurinkoista
ja rentouttavaa keséaa lukijoille!
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Suomi: Kotitalouksien kulutus
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Suomi: Kuluttajaluottamus
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Tyollisyysaste, %
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Lassila & Tikanoja seurannan aloitus: Maltillisesti arvostettua
tasaista kassavirtaa

Lassila & Tikanoja toimii ymparisto- teollisuus- ja kiinteistopalveluissa Suomessa ja Ruotsissa. Markkinat ovat
luonteeltaan defensiivisia ja yhtiolla on hyvat markkina-asemat seké kasvupotentiaalia ympéristévaatimusten ja
-tietoisuuden noustessa. Historiallisesti kasvu on kuitenkin jaanyt vaatimattomaksi, mutta yhtié on tehnyt
tasaista tulosta ja kassavirtaa, jonka uskomme jatkuvan jatkossakin. Kun koronavaikutukset ovat ohi ja téman
vuoden kustannusinflaatio saatu vietyd myyntihintoihin, uskomme yhtion tuloksen paranevan vuosina 2023-24.
Ennusteisimme nahden yhtié on maltillisesti arvostettu ja tasaisuutensa ansiosta riskiprofiili on matala.
Aloitamme Lassila & Tikanojan seurannan lisda-suosituksella ja 12 euron tavoitehinnalla. Yhtiosta julkaistu
seurannan aloitus -raportti on luettavissa taalla.

Palveluliiketoimintaa Suomessa ja Ruotsissa

Lassila & Tikanojan lilketoiminta muodostuu p&a&dasiassa erilaisista palveluista kolmella eri toimialalla:
Ympaéristopalvelut, Teollisuuspalvelut ja Kiinteistopalvelut. Naistd Ymparisto- ja Teollisuuspalvelut ovat jossain
madrin toisiaan tukevia, kun taas synergiat niiden ja Kiinteistopalvelujen kanssa on vahaisia. Markkinoiden
luonne ja L&T:n asema naissa vaihtelee, mutta yleisesti voi todeta yhtion lilkketoiminnan olevan luonteeltaan
hyvin defensiivista ja vakaata. Asiakkaat ovat paaosin yrityksia. Maantieteellisesti L&T on keskittynyt Suomeen,
lahes 85% liikevaihdosta syntyy Suomessa ja loput Ruotsista. Liikevoitosta Ympéristopalvelut tekee noin 70%,
Kiinteistopalveluiden tuloksen ollessa vaatimaton.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Rauli Juva
Analyytikko

+358 50 588 0092
raulijuva@inderes.fi

LassilaTikanoja | Kurssi: 10.52
Lisaa | Tavoitehinta: 12.00


https://www.inderes.fi/fi/maltillisesti-arvostettua-tasaista-kassavirtaa
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Tulos ollut melko tasainen, viime aikoina korona- ja kustannushuolia

Tuloksen tekemisen/kassavirran suhteen yhtién tahti on ollut varsin tasaista. Liikevoitto/oikaistu liikevoitto
(raportointikdytdnnosta riippuen) on vaihdellut 39 MEUR ja 55 MEUR valilld vuosina 2005-21, keskiarvon ollessa
47 MEUR. Operatiivinen kassavirta on puolestaan pyorinyt 80 MEUR:n ymparilla. Viime vuosina korona on
hairinnyt ensin 2020-21 sen suhteen miten asiakkaiden tiloihin on pa&dssyt tuottamaan palveluita ja etenkin
Q122 sen suhteen, ettd yhtion omaa tyévoimaa on ollut runsaasti sairaana. Toisaalta my&ds nousevat
kustannukset, etupdassa polttoaineiden hinta, vaikuttavat negatiivisesti tdéna vuonna yhtion tulokseen.

Tasaista liilkevoittoa ohjeistettu télle vuodelle, odotamme parannusta 2023-24

L&T:n HT'22-tulos jaa odotustemme mukaan viime vuodesta, mutta hinnankorotukset alkavat vaikuttaa H2:n
aikana ja sen tukemana odotamme yhtion yltavan koko vuoden oikaistun liilkevoiton osalta viime vuoden tasolle
eli 42 MEUR:oon (2021: 42,4 MEUR), kuten yhtié on ohjeistanut. Liikevaihdon kasvaessa tdma tosin tarkoittaa
suhteellisen kannattavuuden painumista edelleen hieman alaspéin. Odotamme liikevoiton paranevan 2023,
kun korkeammat kustannukset on viety myyntihintoihin ja koronan vaikutukset pitaisi olla ohi. Yhtion
taloudellisena tavoitteena on 15% p&aoman tuotto, joka nykytaseella vaatisi noin 7%:n EBIT-marginaalia
verrattuna nykyiseen noin 5%:iin. Emme usko taman toteutuvan ldhivuosina.

Mailtillinen arvostus, hyva osinkotuotto ja kasvava, tasainen tulos - Lisaa
L&T:n tdman vuoden tuloskertoimet ovat mielestdmme melko neutraalit, mutta odottamamme tuloskasvun ja

osinkotuoton my6tda ndemme osakkeen tuotto-odotuksen olevan 10-15%. Matalan riskitason ansiosta néemme
tdman houkuttelevana riski/tuottosuhteena ja annamme osakkeelle lisda-suosituksen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Analyytikko

+358 50 588 0092
raulijuva@inderes.fi

LassilaTikanoja | Kurssi: 10.52
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Arvo laaja raportti: Hajautetulla sijoitussalkulla arvon
kasvatusta

Aapeli Pursimo
Analyytikko
+358 40 719 6067

Olemme paivittdneet ndkemyksemme Arvo Sijoitusosuuskunnan osuuden kayvasta arvosta. Paivitetyn aapeli.pursimo@inderes.fi

arviomme mukaan Arvon osuuden kaypa arvo on télld hetkelld 1 336 euroa/osuus (aik. 1 266 euroa/osuus).
Osien summaan positiivisesti on vaikuttanut etenkin Leden Groupille merkittavasti noussut maarittamamme
kaypé arvo seka laskeneet nettovelat, johon arviomme mukaan on vaikuttanut hyvin kehittynyt finanssisalkku
sekd erinomainen irtaantuminen Skarta Groupista. Kdyvén arvon méaarityksemme ei sisalla likviditeettipreemiota
eika sijoitusyhtidilta tavallisesti vaadittavaa sijoitusyhtidalennusta, mitka suosittelemme huomioimaan myos
Arvon tapauksessa. Julkaisemamme laaja raportti on luettavissa taalla.

Arvolla on kattavasti hajautettu sijoitussalkku

Arvo on omasta taseestaan sijoittava osuuskuntamuotoinen sijoitusyhtio. Arvon sijoitustoiminta voidaan jakaa
kolmeen eri osaan: alueellisiin sijoituksiin, valtakunnallisiin sijoituksiin ja finanssisijoituksiin. Alueelliset ja
valtakunnalliset sijoitukset koostuvat véahemmistosijoituksista listaamattomiin yhtidihin sekad pidempiaikaisesta
lainarahoituksesta ja lyhytaikaisesta siltarahoituksesta kohdeyhtidille. Arvon raportoidusta
sijoitusvarallisuudesta suurin osa koostui vuoden 2021 lopussa kuitenkin finanssisijoituksista (57 %
sijoitusvarallisuudesta kayvin arvoin). Osuuskunnan sijoitusstrategiana on Keski- ja Pohjois-Pohjanmaan
elinkeinoelamén toimintaedellytysten vahvistaminen seka tuottaa rahavirtaa omistajilleen osuuskoron kautta
(60-80 % tilikauden tuloksesta). Tavoitteissa onnistuminen vaatii arviomme mukaan toistuvia onnistuneita
sijoituksia listamaattomiin yrityksiin seka pidemmalla aikavalilla suotuisaa padomamarkkinoiden kehitysta.
Vuolaan voitonjakopolitiikan vuoksi odotamme sijoittajan tuottojen realisoituvan pidemmalla aikavalilla paaosin
osuuskorkojen muodossa. Arvon track-record on my®6s vield melko lyhyt, mutta mielestémme sen salkussa on
potentiaalisia arvonluojia. Toisaalta merkittavimpina riskeind pidédmme tadman hetken epdvarmaa
talousympéristdd, miké heijastuu kdytéanndssa kaikkiin sen sijoituskohteisiin.


https://www.inderes.fi/fi/hajautetulla-sijoitussalkulla-arvon-kasvatusta
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Tarkistimme listaamattomien yhti6iden ennusteet

Tarkistimme listaamattomien osakesijoitusten ennusteitamme viime vuoden toteutuneiden lukujen ja
kédymiemme keskustelujen perusteella. Nostimme etenkin Leden Groupin ennusteita reippaasti odotuksiamme
vahvemman viime vuoden ja ainakin toistaiseksi hyvalla tasolla sdilyneen kysyntaympariston myota. Taman ja
nostamamme hyvéksyttavan arvostuksen myotad Leden Groupin arvo noin tuplaantui. Muiden yhtididen
ennuste- ja valuaatiomuutokset jaivat selvasti vahdisemmiksi. Nakyvyys listaamattomien yhtididen kehitykseen
on kuitenkin rajallista. Listaamattomien yhtididen lainasalkun osalta tarkkailun alla on Arvon suurin vvk-sijoitus
Sikla, jolle viime vuodet ovat olleet haastavia. Muutoin listaamattomien lainasalkun osalta emme n&e akuutteja
rahoitusriskeja.

Osien summa nousi 110 MEUR:oon, kauppapaikka on vield hakusessa

Paivitimme myds muut osien summa -laskelmamme parametrit, jonka myota Arvon kdypa arvo ennen
sijoitusyhtidalennusta ja likviditeettipreemiota nousi 110 MEUR:oon (aik. 104 MEUR) tai 1 336 euroon osuudelta
(aik. 1266 euroa/osuus). Kdyvan arvon nousuun on vaikuttanut etenkin positiiviset ennustemuutokset Leden
Groupin osalta seka Arvon laskeneet nettovelat. Sijoittajan on kuitenkin hyva huomata, ettéd osuudella ei ole
talla hetkelld kauppapaikkaa, miké vaikuttaa osuuden likviditeettin selvasti heikentédvasti. Osuuskunnan johto
pyrkii télla hetkella ratkaisemaan ongelmaa ja Arvo onkin ilmoittanut selvittdvénsa listautumista First North -
listalle tai oman markkinapaikan perustamista tehokkaamman kaupankdynnin mahdollistamiseksi. Aikataulua
prosessille on vaikea arvioida, mutta oletamme mahdollisen listautumisen olevan mahdollista aikaisintaan
vuonna 2023.

MAKRO
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Admicom: Arvostus painunut houkuttelevalle tasolle

Vaikka lyhyella aikavalilla Admicomin toimintaympériston epavarmuustekijat ovat nousussa, néemme yhtion

pitkén aikavélin kasvumahdollisuudet edelleen hyvina, joita viime aikojen yritysostot osaltaan myds vahvistavat.

SaaS-yhtididen laskeneet arvostustasot yhdessd Admicomin hidastuneiden orgaanisten kasvuodotusten
kanssa ovat painaneet yhtion osakekurssin tasolle, jossa arvostus nadyttéaa mielestdmme houkuttelevalta yhtion
pitkdn aikavalin orgaanisiin ja ep&orgaanisiin arvonluontimahdollisuuksiin nghden. Siten nostamme Admicomin
suosituksen osta-tasolle (aik. lisdd) uudella 63 euron (aik. 77 EUR) tavoitehinnalla.

Kuukauden sisdan kaksi tuotetarjoomaa vahvistavaa yritysostoa

Admicom osti toukokuussa rakennusalan aikataulutukseen ja projektinhallintaan erikoistuneen Planmanin 4,5
MEUR:n velattomalla kauppahinnalla, josta kommenttimme on luettavissa taalta. Viime viikolla yhtio osti
dokumentinhallintaan erikoistuneen Kotopron lisékauppahinnasta riippuen 12,25-15,3 MEUR:lla, jota
kommentoimme t&alld. Kokonaisuudessaan jarjestelyt vahvistavat Admicomin ennestdan vahvaa
ohjelmistokokonaisuutta rakentamisen, talotekniikan ja teollisuuden toimialoille. Samalla yhtion
markkinapotentiaali kasvaa Suomessa ja hankituissa tuotteissa on myds kansainvélistymispotentiaalia
pidemmalla aikavalilla. Siten jarjestelyt istuvat erittdin hyvin Admicomin strategiaan, ja etenkin Kotoprosta
maksetun korkean hinnan perusteella yhtion harteille on ladattu huomattavasti Admicomin nykyista orgaanista
kasvuvauhtia kovempia odotuksia.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
g Atte Riikola
P Analyytikko
‘ '*\ +358 44 593 4500
“‘“" o atte.riikola@inderes.fi

Admicom | Kurssi: 49.70
Osta | Tavoitehinta: 63.00


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/admicom-ostaa-rakennusalan-aikataulunhallintaan-erikoistuneen-ohjelmistotalon
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/admicom-ostaa-dokumentinhallintaan-erikoistuneen-kotopron
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Yritysjarjestelyt lisdtty alustavasti ennusteisimme

Admicom piti Kotopro-kaupan yhteydessa télle vuodelle yli 20 %:n kasvua ja 40-50 %:n kayttokatetta
ennakoivan ohjeistuksensa ennallaan. Lisdsimme vuosien 2022-2023 ennusteisimme Kotoprosta yhteenséa
noin 2,2 MEUR liikevaihtoa heijastellen nykyisté toistuvien ohjelmistotuottojen sopimuskantaa (ARR). Yhtion
tulevan kasvun siséallytdmme orgaanisen kasvun ennusteisiimme. Planmanista olemme olettaneet noin 0,4
MEUR liikevaihtoa, silld kasityksemme mukaan yhtion viime vuoden liikevaihdosta (0,82 MEUR) noin puolet tuli
Tocomanilta, mika jatkossa eliminoituu pois konsernilaskennassa. Samalla vastaava maéara kuluja poistuu
Tocomanilta, joten ennustamme Planmanin tuovan lahivuosille epdorgaanista kayttokatetta vuoden 2021
tuloksensa verran (n. 0,6 MEUR). Olemme taman paivityksen yhteydessa tarkistaneet samalla "vanhan
Admicomin” orgaanisia kasvuennusteita alaspain. Viime kuukausina heikentynyt toimintaymparistd ja alaspdin
osoittavat Suomen rakennusalan luottamusindikaattorit ovat arviomme mukaan hidastaneet jonkin verran
uusmyyntid. Samalla heikentyvassa syklissa riskit asiakaspoistuman kasvulle nousevat. Siten
kokonaisuudessaan lahivuosien liikevaihtoennusteemme nousivat 3-5 % ja tulosennusteet kayttokatteella
mitattuna vain 1-2 %. Odotamme nyt tdnd vuonna Admicomilta 27 %:n liikevaihdon kasvua (org. 12 %-yksikk5&)
ja 45 %:n kayttokatetta.

Arvostus painunut houkuttelevaksi

Admicomin kaltaista arvonluojaa on harvoin pdassyt ostamaan halvalla, mutta voimakkaan kurssilaskun jélkeen
jo kuluvan vuoden kertoimet (oik. EV/EBIT 18x, P/E 22x) nayttévat hyvinkin kohtuullisilta niin yhtion
historialliseen arvostukseen kuin tuloskasvundkymiin peilattuna. Admicomin pitké@n aikavalin hyva ja
suhteellisen ennustettava tuloskasvu painaa kertoimia melko nopeasti hyvin houkuttelevalle tasolle (2024-
2025e EV/EBIT 13x-11x). Keskeiset riskit lahivuosien tuloskasvun realisoitumisen suhteen liittyvat rakennusalan
suhdanneriskien liséksi viimeisimpien yritysostojen integroinnissa onnistumiseen, josta Admicomilla on kylla jo
hyvié ndyttoja Tocomanin osalta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
g Atte Riikola
E— Analyytikko
A +358 44 593 4500
&“-  atterikola@inderes.fi

Admicom | Kurssi: 49.70
Osta | Tavoitehinta: 63.00
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UPM myy Itavallan sanomalehtipaperitehtaansa Heinzel
Groupille

Antti Viljakainen
Paadanalyytikko
+358 44 591 2216

UPM on allekirjoittanut sopimuksen, jonka mukaan se myy kokonaan omistamansa itdvaltalaisen tytaryhtionsa anttiviljakainen@inderes.fi

osakkeet Heinzel Groupille. Heinzel on johtava sellun, pakkausmateriaalin ja paperin tuottaja Keski- ja Ita-
Euroopassa. Kauppa on suunniteltu saatavan paatokseen vuoden 2023 lopulla, jolloin myos
sanomalehtipaperin tuotanto tehtaalla loppuu. Heinzel ottaa tehtaan vastuulleen kaupan toteutumisen jalkeen. UPM | Kurssi: 31.06

Siihen asti toiminta jatkuu kuten tdh&nkin asti. Lis3a | Tavoitehinta: 33.00

Kauppa sisaltdd koko Steyrermihlin tehdasalueen ja siella tyoskentelevan henkiloston. Tehtaalla tydskentelee
noin 400 henkil6a. Tehdasalueella on sanomalehtipaperikone, jonka vuosittainen tuotantokapasiteetti on 320
000 tonnia ja saha, jonka vuosittainen sahauskapasiteetti on 370 000 kuutiometrid. Osapuolet ovat sopineet,
ettd kauppahintaa ei julkisteta.

Paperitehtaan myynti muuhun kdytt66n on usein paras ratkaisu kapasiteetin hallintaan

Kauppa ei mielestamme ollut erityisen yllattava, silla laskevan kysynnan myéta kroonista supistamistarvetta
kohtaavan kapasiteetin hallitsemiseksi UPM pyrkii jatkuvasti myymaan tehtaitaan muuhun kayttoon.
Paperitehtaan myynti on mielestémme lahtokohtaisesti paras vaihtoehto UPM:lle, silla myynnissa yhtio valttaa
potentiaaliset sulkemiskulut ja saa kauppahinnan tehtaasta.

Emme kuitenkaan usko, etta tehtaan kauppahinta on merkittdvd UPM:n mittakaavassa, vaikka tehtaan arvo
pakkauspaperia tuottavalle ja samassa kaupungissa muutakin merkittavaa tuotantoa omaavalle Heinzelille
onkin selvasti korkeampi kuin UPM:lle. Arviomme mukaan myds liikevaihto- ja tulosmenetykset ovat UPM:lle
pienehkdja, silla reilun vuoden péasté yhtidlle on todennakdisesti vapaata sanomalehtipaperiakapasiteettia
Itévallan tehtaalta vapaaksi jéaville asiakkaille allokoitavaksi ja toisaalta sahan pitkdn ajan tuloskunto on
luultavasti ollut maltillinen. N&in ollen pitkalla viiveelld toteutuvan kaupan vaikutukset UPM:n ennusteisimme
ovat vahaisia.
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Qt tuo Boschin kanssa markkinoille uuden kehitysympariston
autoteollisuuteen

Qt tiedotti Boschin kanssa tehtévasta yhteistydsté, jossa Bosch siséllyttaa tarjoamaansa autoteollisuuden
asiakkaille Qt:n teknologiaan pohjautuvia tyokaluja digitaalisten ohjaamoiden kehittédmiseen. Ratkaisu on
tiedotteen mukaan jo kaupallisessa kaytdssa. Autoteollisuus on jo pidempé&an ollut Qt:lle yksi keskeinen
asiakastoimiala. Ratkaisu nahddksemme monipuolistaa sektorin asiakkaiden mahdollisuuksia hyddyntda Qt:n
teknologiaa.

Qt:n mukaan sen teknologiaa voidaan viimeaikaisen kehitystydon myéta nyt hyddyntdaa misséa tahansa
autoteollisuuden kayttdmassa mikroprosessointiyksikdssa (MPU) tai mikro-ohjaimessa (MCU). Ratkaisu sopii
yhtion mukaan kaikkiin kayttojarjestelmiin ja ohjelmistoymparistéihin (mm. Android Automotive OS). Qt:n
mukaan uuden kehitysympéariston myo6ta autovalmistajat voivat keskittaa erilliset laitteiston osat yhteen
jarjestelmapiiriin. Naemme tiedotteen jélleen yhtena pienenad merkkind Qt:n jatkuvista panostuksista
teknologiansa kehittdmiseen, mitd piddmme sen tuotteiden pitkan tahtdaimen kilpailukyvylle kriittisena.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Luiro
Analyytikko

+358 50 5714893
antti.luiro@inderes.fi

Qt | Kurssi: 73.96
Osta | Tavoitehinta: 110.00


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/qt-group-qt-tuo-markkinoille-uuden-hmi-kayttoliittymien-kehitysympariston-tulevaisuuden
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Lamor kdynnistaa muovin kemiallisen kierratyslaitoksen
Porvooseen yhdessa Resiclon kanssa

Lamor tiedotti aamulla paattaneensa kaynnistdd muovin kemiallisen kierratyslaitoksen rakentamisen yhdessa
Resico Oy:n kanssa Porvoon Kilpilahteen. Hanketta varten on perustettu uusi yhtié Resiclo Kilpilahti. Tulevan
kierratyslaitoksen késittelykapasiteetin arvioidaan olevan ensivaiheessa noin 10 000 tonnia vuodessa ja
vuoden 2026 loppuun mennessa tavoitteena on, etta vuotuinen kapasiteetti nousisi noin 40 000 tonniin
vuodessa. Rakennustydt pyritdédn aloittamaan H2'22:n aikana ja kierratyslaitos on tarkoitus ottaa kayttoon
vuoden 2023 aikana. Yhtion mukaan vastaavan mittakaavan kierréatyslaitosta ei ole ollut Suomessa aiemmin.

Hankkeen ensimmaiselle vaiheelle on myonnetty ympdristdlupa koetoimintaa varten, joka on voimassa
tammikuun 2024 loppuun asti. Varsinaista ympaéristdlupaa Resiclo Kilpilahti tulee hakemaan vuoden 2022
aikana. Kilpilahden hankkeen tontista on olemassa aiesopimus ja rakennuslupaprosessi on kdynnistetty.
Hankkeessa kaytettavaksi suunniteltu teknologia on validioitu ja Resiclolla on voimassa oleva sopimus tuotteen
myynnista johtavan muovintuottajan kanssa. Kierratyslaitoksen on tarkoitus tuottaa tulevaisuudessa
jatemuovista kemiallisesti kierratettya uusioraaka-ainetta, jota voidaan kéyttaa petrokemian teollisuudessa
kierrdtysmuovin tuottamiseen seka toimittaa jatkojalostukseen siihen soveltuville jalostamoille.

Lamor sijoittaa hanketta varten perustettuun Resiclo Kilpilahteen 1,2 MEUR, mika vastaa 50 % yhtion
osakkeista. Toisen puolen osakkeista omistaa Resiclo Oy. Ensimmaisen vaiheen kokonaisinvestoinnin
suuruudeksi arvioidaan 12 MEUR. Taman lisdksi Lamor sitoutuu myéntamaéan perustetulle yhteisyritykselle
enintddn 3 MEUR:n pddomalainan jatkoinvestointeja varten. Samassa yhteydessa Lamor sijoittaa 1,3 MEUR
Resiclo Oy:66n, joka on suomalainen start-up vaiheen kiertotalousyhtid. Sijoituksen my&ta Lamor hankkii
Resiclo Oy:std 11,8 %:n omistusosuuden. Resiclo Kilpilahti tullaan nykyisten suunnitelmien mukaan
konsolidoimaan Lamorin konsernitilinpdatokseen tytaryhtiona. Sopimukseen siséltyy vield ehtoja, joiden tulee
tayttya ennen sijoitusten toteutumista. Ehtojen odotetaan tayttyvan H2°’22:n aikana. Lamorin mukaan investointi
on sen ensimmainen merkittdva askel muovin kierratysliiketoiminnassa, jonka kohdemarkkinan suuruus on
kymmenissa miljardeissa euroissa.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Aapeli Pursimo
Analyytikko

+358 40 719 6067
aapeli.pursimo@inderes.fi

Lamor | Kurssi: 4.32
Lisda | Tavoitehinta: 5.30
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Ei valitonta vaikutusta nakemykseemme yhtiosta
Aapeli Pursimo

Analyytikko
+358 40 719 6067
aapeli.pursimo@inderes.fi

Suhtaudumme tiedotettuun investointiin alustavasti varsin positiivisesti, sillda muovin kierrétysliiketoiminnan
kohdemarkkina on valtava ja sen odotetaan myos kasvavan voimakkaasti tulevaisuudessa. Siten se tarjoaa
myds Lamorille huomattavia kasvumahdollisuuksia seka mahdollisuuksia laajentua kokonaan uusille markkina-
alueille. Hankkeen aikataulun vuoksi tiedotetulla investoinnilla ei ole kuitenkaan téssa kohtaa valitonta
vaikutusta ennusteisiimme tai ndkemykseemme yhtiosta. Lamor jarjestaa webcastin hankkeeseen liittyen
tdnaan klo 11.00, jota voi seurata tasta linkista.

Lamor | Kurssi: 4.32
Lisda | Tavoitehinta: 5.30


https://www.inderes.fi/fi/videot/lamor-tiedotustilaisuus-ke-2262022-kello-1100
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LeadDeskille jalleen uusi Enterprise-sopimus

LeadDesk tiedotti uudesta Enterprise-kokoluokan sopimuksesta, jossa yhtio toimittaa
asiakaspalveluratkaisunsa Paijat-Hameen hyvinvointikuntayhtymalle. Ratkaisun keskeisessa roolissa on laaja
takaisinsoittopalvelu. Sopimus on nelivuotinen ja sen kokonaisarvo koko sopimuskaudelta on 1,28 miljoonaa
euroa. LeadDesk voitti sopimuksen julkisena kilpailutuksena tehdyn hankinnan kautta. Vuosittaiseksi
liikevaihdoksi jaettuna kauppa vastaa noin 320 tuhannen euron vuosilaskutusta, mika vastaa 1,1 % vuoden
2022 ja 1,0 % vuoden 2023 ennustamastamme liikevaihdosta. Yhtion tdhan mennessa tiedottamista Enterprise-
sopimuksista sopimus on vuosilaskutukseltaan toisiksi suurin. Odotamme jatkuvan laskutuksen kdynnistyvan
sekéa sopimuksen tuovan asiantuntijaliikevaihtoa vield tdméan vuoden aikana, mutta vahvemmin kyseinen
sopimus nakyy vasta ensi vuoden liikevaihdossa.

Sopimus jalleen viite LeadDeskin kilpailukyvysta myds suuremmissa asiakkaissa

LeadDesk tiedotti vuoden 2021 lopulla toimittavansa myds takaisinsoittopalvelun YTHS:lle. Nyt julkaistu
sopimus on jélleen merkki LeadDeskin ydintuotteen kilpailukyvystd my6s suurempia kilpailijoita vastaan
Enterprise-kokoluokassa. Yhdessa sopimukset viestivat mielestémme LeadDeskin asiakaspalveluratkaisun ja
erityisesti takaisinsoittopalvelun kilpailukyvystéd sekéd osaamisesta sosiaali- ja terveydenhuoltoalalla.
LeadDeskilla on ndhdédksemme hyvat edellytykset menestyéd vastaavissa kilpailutuksissa tulevaisuudessa.
Odotamme LeadDeskin liikevaihdon kasvavan orgaanisesti 3,5 MEUR vuonna 2022 ja 4,2 MEUR vuonna 2023.
Nyt solmittu sopimus antaa tukea ennusteillemme seka lisda luottamustamme Enterprise-puolen onnistumisista
jatkossakin. Sopimus ei aiheuta valitontd muutostarvetta ennusteisiimme tai ndkemykseemme, mitka
paivitdmme viimeistdan Q2-raportin yhteydessa.
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LeadDesk | Kurssi: 9.50
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https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/leaddesk-oyj-paijat-hameen-hyvinvointikuntayhtyma-valitsi-leaddeskin
https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/leaddesk-oyj-leaddesk-toimittaa-ylioppilaiden-terveydenhoitosaation
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Toivo toteutti 3,7 MEUR:n suunnatun osakeannin

Kasper Mellas
Analyytikko
+358 45 6717 150

Toivo Group tiedotti toteuttaneensa suunnatun osakeannin, jolla se kerasi yhteensa 3,7 MEUR:n bruttovarat. kasper.mellas@inderes.fi

Annin osakekohtainen merkintahinta on 1,95 euroa osakkeelta (V8,9 % alennus edellispdivan paatdskurssiin).
Uusien liikkeelle laskettujen osakkeiden maéara vastaa noin 3,6 % yhtion osakkeista ennen osakeantia, joten
kokonaisuudessaan jarjestely on yhtion mittakaavassa suhteellisen pieni.

Matias Arola
Analyytikko

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

Suunnatun annin tarkoituksena on vahvistaa yhtion pddomarakennetta, ja yhtio tavoittelee edelleen 500
MEUR:n kiinteistdsalkun kdyp&aéa arvoa vuoden 2026 loppuun mennessd. Voimakkaan kasvun myéta Toivon
LTV nousee ennusteissamme lahivuosina taloudellisten tavoitteiden mukaisen 60 % tason ylapuolelle, joten
olemmekin pitaneet lisdpadoman keradamista mahdollisena. N&in ollen tieto osakeannista ei tullut yllatyksena,
mutta sen suhteellisen pieni koko huomioiden voidaan vastaavia jarjestelyja néahda myds tulevaisuudessa.
Emme née tiedotteen myo6ta tarvetta ennustemuutoksille.

Toivo Group | Kurssi: 2.14
Vahenna | Tavoitehinta: 2.60
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Sitowise vahvistaa digitaalisten ratkaisujen tarjoomaansa
yritysostolla

Sitowise tiedotti tiistaina ostaneensa metsa- ja luonnonvara-alan SaaS-ratkaisuihin erikoistuneen Bitcomp Oy:n.
Bitcomp tarjoaa digitaalisia ratkaisuja metsaomaisuuden hallintaan ja yhtion ratkaisuiden avulla yllapidetdaan
metsévaratietoja, monitoroidaan hakkuita koko Suomessa seké tuotetaan palveluita metsanomistajille. Yhtion
liikevaihto vuonna 2021 oli 5,6 MEUR ja yhtion mukaan liikevaihdon odotetaan kasvavan merkittdvasti ja
korkealla kannattavuudella vuosina 2022-2023 uusien tuotelanseerausten myo6td. Yhtio tyollistdd Suomessa
lahes 80 henked ja kaikki tyontekijat jatkavat kaupan jalkeen nykyisissa tehtavissaan.

Pieni yritysosto laajentaa Sitowiselle strategisesti tdarkeiden digitaalisten ratkaisujen tarjoomaa

Yrityskauppa on Sitowiselle suhteellisen pieni ja se vastaa noin 3 % yhtion vuoden 2021 liikevaihdosta. Kauppa
tukee kuitenkin yhtion strategian kannalta tarkeiden digitaalisten ratkaisujen tarjoomaa. Yrityskaupan myota
tulevien ohjelmistotuotteiden avulla Sitowise tulee yli tuplaamaan SaaS-liikketoimintansa. Sisallytémme kaupan
ennusteisiimme seuraavan paivityksemme yhteydessa.

Yhtio jarjestda suunnatun annin myyjien sitouttamiseksi

Yritysoston kokonaiskauppahintaa ei annettu julki, mutta sitd varten Sitowise jarjestaa suunnatun annin, jossa
se laskee liikkeeseen 171 771 omaa osaketta. Myyjat kayttavat osan kauppahinnasta osakkeiden
merkitsemiseen ja merkittyihin osakkeisiin kohdistuu 12 kuukauden luovutusrajoitus. Osakkeiden merkintdhinta
on noin 5,68 euroa osakkeelta ja osakkeiden maéara vastaa noin 0,48 prosenttia Sitowisen osakkeista. N&in
ollen osakkeilla maksettava summa kauppahinnasta on vajaa miljoona euroa. Yritysoston taytantéénpano on
21.6.2022.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Roni Peuranheimo
Analyytikko

+358 505610455
roni.peuranheimo@inderes.fi

Sitowise | Kurssi: 4.90
Osta | Tavoitehinta: 7.20
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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
Elisa 51.30 -1.2% -5.2% Vahenna 52.00 1.4 % 225 203 219 19.8 6.7 215 4.2 % 8217
Endomines (SEK) 2.22 14% -12.6 % Véhenna 2.30 36% 26.7 218 1.8 0.00 0.0% 585
Enedo 0.29 7.0% -17.0% Myy 0.30 3.8% 48.4 231 16.6 1.9 2.4 0.00 0.0 % 19
Enersense International 7.22 -2.8% 5.6% Vahenna 7.00 -3.0% 32,6 15.9 234 7.6 23 0.13 1.8% 15
eQ 21.00 14 % -18.4% Lisaa 26.00 23.8% 20.6 15.3 17.9 13.2 10.4 1.06 5.0% 842
Etteplan 15.60 26% -7.7% Lisaa 17.00 9.0% 16.3 14.6 15.2 12.6 35 0.47 3.0% 391
Evli 17.60 -3.6% -5.0% Vahenna 18.00 23% 17.4 1.0 15.1 9.4 4.5 1.46 83% 426
Exel Composites 6.10 1.0% -24.7 % Lisda 7.00 14.8 % 12.8 12.7 10.2 101 2.2 0.22 36% 72
Fellow Pankki 0.43 7.2% -98.4 % Vahenna 0.45 4.7 % 13.3 11 0.00 0.0 % 37
Fifax 1.01 0.0% -22.0% Myy 1.05 4.0 % 17 0.00 0.0% 26
Finnair 0.44 -2.0% Myy 0.40 -9.5% 50.4 12.5 0.00 0.0% 622
Fiskars 18.08 0.0% -21.4% Lis&da 24.00 327% 10.7 9.5 10.2 8.1 17 0.96 53% 1472
Fodelia 6.16 7.3% -20.4% Vahenna 7.40 20.1% 24.2 26.1 15.5 16.5 4.1 0.08 1.3% 45
Fondia 6.60 1.5% -7.0% Lisaa 7.00 6.1% 212 16.3 15.9 10.2 52 0.28 42 % 26
Fortum 15.94 -2.3% -41.0 % Lis&da 18.00 13.0% 1.4 30.2 10.4 10.7 1.3 114 7.2% 14154
Glaston 0.89 25% -221% Lisaa 1.20 35.1% 12.9 9.6 8.7 6.4 11 0.04 4.5 % 74
Gofore 20.55 0.2% -14.4% Lisda 25.00 21.7 % 18.7 17.9 16.9 14.7 4.2 0.35 1.7 % 315
Harvia 28.96 -0.9% -50.7 % Osta 42.00 45.0 % 16.5 12.5 13.8 10.0 5.3 0.70 24% 538
Heeros 3.36 3.4% -36.6 % Vahenna 4.00 19.0 % 39.0 82.0 217 29.2 2.4 0.00 0.0% 17
Honkarakenne 4.95 0.0% -32.4% Lisda 6.00 21.2% 8.7 4.7 8.2 3.4 1.5 0.26 53% 29
Huhtamaki 36.31 -1.7% -6.6 % Osta 40.00 10.2% 15.2 14.6 14.5 13.3 23 0.97 2.7% 3789
likka Oyj 4.37 0.5% -8.2% Lisaa 5.00 14.4 % 24.9 69.0 20.6 31.8 0.7 0.22 5.0% m
Incap 11.70 21% -255% Vahenna 14.80 265% 131 10.7 ns 8.8 4.1 0.18 1.5% 342
Innofactor 1.20 0.5% -211% Lisaa 1.45 212% 12.5 8.8 9.8 7.2 17 0.06 5.0% 43
Investors House 5.16 1.6 % -7.5% Vahenna 5.20 0.8% 19.8 16.0 8.6 6.9 11 0.31 6.0 % 32

Kamux 8.04 -1.5% -29.9% Osta 12.00 49.3 % 12.9 10.3 10.3 8.4 26 0.24 3.0% 321
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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
Kemira 1.87 0.3% -1.0% Vahenna 13.00 9.5% 10.9 10.7 12.2 10.8 1.3 0.58 4.9 % 1817
Kesko 21.25 -1.6 % -27.6% Lisaa 27.00 271% 14.6 13.2 15.3 13.6 31 1.07 5.0% 8436
Kesla 4.16 27 % -29.3% Vahenna 4.50 82% 14.9 217 8.6 10.0 1.0 0.12 29% 14
Kone 47.28 0.1% -25.0% Lisaa 51.00 7.9% 26.8 19.6 212 14.9 8.2 1.80 3.8% 24509
Konecranes 25.75 -11% -26.8% Osta 39.00 51.5% 9.9 10.3 8.9 7.3 14 1.50 5.8% 2032
Kreate Group 8.42 1.3% -25.8% Osta 12.00 425 % 9.9 8.7 8.7 7.4 17 0.47 5.6% 74
Lamor 4.32 -1.6 % -6.3% Lisaa 5.30 227 % 12.2 7.6 13.7 7.5 17 0.05 12% 14
LapWall 2.81 0.2% -9.8% Lisaa 3.40 212% 8.4 6.8 9.9 7.4 28 0.15 53% 39
Lassila Tikanoja 10.52 -0.2% -21.7% Lisaa 12.00 14.1% 13.3 13.6 12.8 121 18 0.46 4.4 % 400
LeadDesk 9.50 22% -54.8 % Osta 14.00 47.4 % 49.5 29 0.00 0.0% 53
Lehto Group 0.41 4.6 % -52.4% Myy 0.35 -14.4 % 9.4 17.9 0.5 0.00 0.0% 35
Lemonsoft 1.20 0.0% -37.8% Véahenna 12.50 1.6 % 36.8 345 2941 26.1 8.6 0.15 1.3% 205
Loihde 12.00 3.4% -25.9% Lisaa 15.00 25.0% 15.5 36.1 13.2 0.7 0.38 3.2% 67
Marimekko 1212 -1.8% -285% Lisaa 14.00 15.5 % 18.9 141 16.6 12.3 7.4 0.42 35% 492
Martela 2.98 24% 30.1% Lis&da 3.30 10.7 % 89 7.2 71 5.2 1.1 0.00 0.0% 13
Merus Power 6.43 0.3% -24.3 % Lisaa 8.20 27.5% 100.6 56.8 43.4 31.9 3.6 0.00 0.0% 49
Metso Outotec 8.17 0.7 % -12.6 % Vahenna 9.20 12.6 % 17.0 ns 14.0 9.9 27 0.34 42 % 6764
Metsa Board 8.14 0.0 % -5.5% Lis&da 10.50 29.0% 7.9 6.5 12.0 9.9 15 0.50 6.1% 2894
Musti Group 16.35 0.8% -47.2 % Lisaa 21.00 28.4% 241 214 20.0 16.4 3.4 0.50 31% 548
Neste 45.20 5.0% 4.2 % Vahenna 44.00 -2.7% 215 15.2 231 18.9 4.2 0.85 1.9% 34712
Netum 4.10 25% -8.1% Lisaa 4.60 12.2% 14.5 17.6 13.2 14.8 3.6 0.12 29% 47
Nexstim 4.26 0.4 % -10.8 % Vahenna 4.60 7.9% 14.4 124 5.8 0.00 0.0% 31
Next Games 2.05 0.0% 80.5% Véhenna 210 24% 4.4 0.00 0.0% 63
Nightingale Health 1.79 0.2% -51.2% Osta 4.00 123.0% 1.0 0.00 0.0% 109
Nixu 5.76 21% -17.9% Lisaa 7.30 26.7 % 674.2 23.6 20.5 3.4 0.00 0.0% 42

NoHo Partners 7.90 -0.8% 37% Lisaa 9.00 13.9% 24.4 18.7 "7 13.8 21 0.15 1.9% 152
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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
Nokia 4.54 11% -18.6 % Lisaa 5.40 19.0 % 12.4 9.3 ns3 7.3 1.4 0.12 26% 25354
Nokian Renkaat 1219 49 % -63.4% Véhenna 12.00 -1.6% 9.3 8.7 1.4 9.6 1.0 0.55 45% 1684
Norrhydro Group 3.27 -21% -24.3 % Vahenna 4.10 25.4% 20.7 18.7 18.2 13.3 3.0 0.05 1.5% 35
Nurminen Logistics 0.85 1.8% -56.6 % Vahenna 125 47.2 % 14.7 13.0 7.9 85 3.8 0.02 24% 66
Oma Séaastopankki 22.45 0.4 % 31.3% Lisaa 23.00 24% 12.4 127 1.6 0.40 1.8% 672
Optomed 3.60 4.2 % -63.3% Lisaa 4.20 16.8 % 33 0.00 0.0 % 53
Oriola 1.83 -0.1% -8.7% Lisaa 2.30 25.7% n7 6.9 10.7 5.9 13 0.06 33% 331
Orion 38.05 -11% 4.2 % Lisaa 45.00 18.3% 273 20.9 23.2 17.6 7.6 1.55 41% 5344
Orthex 5.94 -0.7% -46.2 % Vahenna 7.00 17.8% 19.4 15.1 13.3 1.2 341 0.19 3.2% 105
Outokumpu 4.50 -0.5% -18.3% Lisaa 5.50 22.4% 2.4 17 8.0 39 0.5 0.20 4.4 % 2034
Ovaro Kiinteistosijoitus  3.10 -0.6 % 1.3% Vahenna 3.40 9.7 % 1249 56.8 0.6 0.00 0.0% 27
Panostaja 0.64 -1.2% -12.6 % Véahenna 0.64 0.0% 12.4 10.3 29.8 0.8 0.03 4.7 % 33
Partnera Oyj 1.64 1.6% -26.5% Vahenna 175 6.7 % 1.8 19.2 101 131 0.8 0.04 24 % 59
Pihlajalinna 10.92 11% -13.6% Véahennd 12.50 14.5 % 8.8 203 1.4 13.3 1.9 0.32 29% 246
Piippo 3.02 0.0% -10.7% Myy 3.00 -0.7% 18.6 241 12.0 15.6 0.5 0.05 17 % 3
Ponsse 24.25 -1.2% -42.5 % Vahenna 30.00 23.7% 14.6 10.5 n7 7.6 21 0.85 3.5% 679
PunaMusta Media 5.85 -0.8% 6.4 % Vahenna 5.60 -4.3 % 53.0 60.7 28.0 30.3 1.6 0.20 3.4% 73
Purmo Group 9.90 -0.6 % -30.3% Osta 13.00 31.3% 8.8 9.7 8.7 7.8 1.0 0.37 3.7% 406
Puuilo 4.81 -21% -48.6 % Osta 6.00 248 % 14.3 12.9 12.8 1.0 5.8 0.27 5.6% 407
QPR Software 0.89 1.4 % -51.9% Vahenna 1.10 23.6% 5.5 0.00 0.0% 14
Qt Group 73.96 17 % -44.6 % Osta 110.00 48.7 % 50.5 45.6 336 277 215 0.40 0.5% 1905
Raisio Vaihto-osake 1.99 -0.9% -40.9 % Lisaa 2.40 20.5% 353 229 17.6 1.6 1.2 0.10 5.0% 315
Rapala VMC 6.49 7.6% -25.6% Lisaa 7.00 7.9% 16.7 123 129 10.3 17 0.20 31% 250
Raute 12.00 0.4% -39.4% Vahenna 14.00 16.7 % 19.3 15.0 15 0.00 0.0% 51
Reka Industrial 3.26 4.8 % -15.8% Vahenna 3.50 7.4% 14.5 53 n1 71 1.5 0.10 31% 19

Relais Group 16.80 -0.3% -36.1% Lisaa 20.00 19.0 % 15.1 271 141 24.0 3.4 0.40 24% 303



ETUSIVU

Yhtié

Remedy Entertainment
Revenio Group
Robit

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

MARKKINAT
Kurssi Muutos
28.00 1.8%
41.42 -0.9%
2.32 -1.9%
6.94 -1.8%
2.39 -2.0%
41.43 0.2%
14.00 -0.3%
6.26 0.3%
1.29 -0.8%
14.45 4.3 %
4.90 3.6%
2.34 -1.9%
5.68 22%
0.48 -9.9%
1.48 0.4%
6.42 -1.5%
0.18 13.7 %
15.79 -0.6 %
2.88 12%
10.02 -1.0%
10.30 1.6 %
0.85 0.1%
4.01 -2.2%
38.47 -0.8%
10.06 -1.2%
23.48 -0.2%

2022
-29.5%
-25.4%
-42.4 %
55%
-0.8%
-6.0 %
28 %
-16.1%
-329%
-1.0%
-39.1%
-50.0%
-31.6%
36.9%
-6.0 %
-211%
-65.7%
-2.2%
-44.3 %
-10.5%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 34.00
Véhenna 48.00
Lisaa 3.20
Lisaa 9.50
Lisaa 3.30
Lisaa 44.00
Lisaa 14.00
Lisaa 7.60
Osta 1.80
Osta 17.50
Osta 7.20
Lisaa 3.00

Vahenna 7.00
Myy 0.36
Véhenna 1.90
Vahenna 6.70

Vahenna 0.1
Véhenna 17.00
Vahenna 3.30
Lisaa 11.00
Osta 12.00
Osta 1.10

Véahennd 3.90

Vahenna 41.00
Lisaa 12.50
Osta 31.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
214 % 721
15.9 % 475
37.9% 45.2
36.9% 171
381% 15.6
6.2% 16.9
0.0% 18.6
21.4 % "7
40.0 % 10.8
211% 1.6
46.9 % 125
282% 12.6
23.2% 16.7
-253% 50.5
287 % 9.6
4.4 % 59.4
15.4 %

7.7 % 89
14.4 % 40.4
9.8% 1.6
16.5% 35.7
28.8% 14.3
-27% 63.9
6.6 % 21.0
243 % 15.6
32.0% 9.8

EV/EBIT 22
4838
393
27.3
10.4
13.0
10.6
18.4
10.2
7.0
10.9
121
12.4
14.4
285
8.9
4.9

8.8
19.9
6.7
29.5
10.4
56.0
19.9
16.3
123

MAKRO YHTIOT
P/E 23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e
882.6 538.0 41 0.17
384 30.1 121 0.46
9.9 9.6 1.0 0.04
14.4 7.6 24 0.12
4.9 2.8 4.8 0.00
18.4 1.4 1.8 1.80
17.3 15.9 31 0.58
10.8 8.3 1.8 0.21
54 33 0.8 0.05
10.4 9.3 33 0.40
1n3 9.7 14 0.14
10.0 9.4 1.5 0.12
14.6 121 1.5 0.07
19.3 18.5 2.6 0.00
96.8 221 11 0.00
54.6 387 21 0.08
6.1 9.3 1.0 0.00
12.9 1n3 12 0.65
1.6 9.0 11 0.10
ns 6.2 1.3 1.02
30.2 247 9.1 0.19
10.6 7.3 34 0.00
15.3 13.8 11 0.10
18.7 18.8 2.0 2.10
14.3 13.8 1.9 0.32
8.9 9.9 1.5 1.40

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.6% 374
11% 105
17% 48
17% 529
0.0% 5
43% 21451
41% 2280
3.4% 403
3.9% 74
2.8% 101
29% 173
51% 45
12% 49
0.0% 9
0.0% 295
12% 35
0.0% 123
41% 12448
35% 165
10.2% 289
18% 459
0.0% 272
25% 73
5.5% 157328
32% 1271
6.0% 2780



ETUSIVU

Yhtio

Titanium

Toivo Group
Tokmanni Group
Tulikivi

United Bankers
UPM-Kymmene
Vaisala

Valmet

Valoe
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

WithSecure Corporation
Witted Megacorp
Waulff Group
Wartsild

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
12.30 1.7 %
214 -2.7%
1.28 -0.5%
0.47 0.6 %
13.90 33%
31.06 -0.4%
39.25 -0.4%
24.50 12%
0.07 0.0%
4.29 -2.2%
13.55 0.0%
5.54 -0.4%
4.72 -2.4%
4.60 -0.9%
4.34 0.0%
7.93 7.2%
3.37 -2.7%

2022
-18.0%
-26.6 %
-42.6 %
-1.7%
-21%
-72%
-26.4%
-35.0%
-13.3%
-39.8%
-7.5%
-30.9%
-4.9 %

-11.8%
-35.8%
-21.9%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Osta 16.00
Véhenna 2.60
Lisaa 13.50
Lisaa 0.50
Véhenna 14.00
Lisaa 33.00
Vahenna 45.00
Osta 32.00
Véhenna 0.07
Vahenna 4.50
Osta 17.00
Lisaa 6.70
Lisaa 5.60
Osta 6.80
Osta 5.20
Lisaa 9.50
Lisaa 4.40

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
30.1% 9.2
215% 5.7
19.7 % 1.8
6.4 % 1.8
0.7% 15.7
6.2% 12.7
14.6 % 224
30.6% 1241
-2.8%

4.9 % 225
255% 16.2
20.9% 10.9
18.6 % 76.2
47.8 % 169.1
19.8 % 10.3
19.8 % 18.1

30.6% 11

EV/EBIT 22
7.0

8.1

12.4

10.6

10.7

12.0

19.6

10.3

16.5
6.6

9.3
10311.9
58.0
9.3
322
1.6

MAKRO

P/E 23 EV/EBIT 23
8.4 5.9
5.2 9.4
"3 12.0
12.8 10.6
13.0 8.5
14.9 13.6
21.6 18.1
n7 8.9
16.9 12.6
14.7 5.7
9.1 7.2
43.3 312
293 18.5
8.5 75
141 10.6
9.0 9.7

YHTIOT

P/B 22
48
16
27
2.3
33
15
5.5
2.0
4.4
5.9
21
24
48
6.0
15
22
0.8

Osinko 22e
113
0.00
0.70
0.00
0.80
130
0.74
1.30
0.00
0.26
0.45
0.22
0.05
0.00
0.14
0.31
0.15

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
92% 126
0.0% 13
6.2% 664
0.0% 28
5.8% 148
42% 16570
19% 1430
53% 4512
0.0% 28
6.1% 194
33% 47
40% 67
11% 823
0.0% 64
32% 29
3.9% 4692
45% 704
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