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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa nahtiin perjantaina laskupéivé (Eurostoxx 600 -2,3 %). Yhdysvaltain
markkinoillakin lasketeltiin indeksitasolla (Nasdaq -1,8 %, Dow Jones -1,6 %, S&P 500 -1,7 %). My&s koko viikon
osalta paadyttiin tukevasti miinukselle.

Aasian markkinoilla aloitettiin p&iva laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 2,6 % ja Kiinan Shanghai Composite
0,1 % miinuksella.

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan lilkkkui aamulla 0,96 dollarissa. Euro painui uusiin 20 vuoden
pohjiin aamulla dollaria vastaan Italian vaalituloksen selvittyd. My6s Britannian punta on ollut rajussa
pudotuksessa, ja on painunut kaikkien aikojen pohjiin dollaria vastaan maan hallituksen esiteltya perjantaina _1 97 o,
suuret veronleikkaussuunnitelmat, jotka lisdavat reilusti velkaantumista. .

DAX

12284.2
Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa ja Brent-futuurit liilkkuivat 85,6 dollarissa/bbl (-0,6 %).
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Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521

Laskuviikko takana, saapasmaan politiikka koettelee jilleen
euroa

Indeksit paatos muutos 1 vko vuoden alusta marianne.palmu@inderes fi
OMX Helsinki 9968,0 -3,8 % -22,5 %
Eurostoxx 600 390,4 -4,4 % -20,0 %
S&P500 3693,2 -4,6 % -22,5%

Viime viikko oli Euroopan ja Yhdysvaltain osakemarkkinalla laskuviikko. Keskuspankeissa jatkuneet
koronnostot ja kovenevat puheet talouskasvun uhraamisesta inflaation alttarille ovat saaneet sijoittajat
varpailleen. Eilen uuden haasteen erityisesti europolitiikalle antoi Italia, jonka parlamenttivaaleissa
adrioikeistolainen Italian veljet -puolue on saamassa Reutersin aamulla uutisoiman ennusteen mukaan &anista
lahes 25 % ja puolueen vaaliliitto 43 % aanista, mika antaa sille enemmistdaseman parlamentissa. Samalla
Italian pdaministeriksi on nousemassa ensimmaistd kertaa historiassa nainen, Italian veljien johtaja Giorgia
Meloni. Han korvaa paaministerind Mario Draghin, jonka hallitus kaatui kesalla talouspoliittisiin erimielisyyksiin.

Vaalitulosta osattiin odottaa, mutta sen taustalla olevat luvut kertovat kansan suhteesta politiikkaan.
Aénestysaktiivisuus jai historiallisen alhaiseksi, 64 %:iin, kun vaaliuurnilla yleisesti kdyvét italialaiset paattivéat
talla kertaa jaada kotiin. Suhtautuminen vaaleihin on muutenkin ollut nuiva. Reutersin haastattelemien
asiantuntijoiden mukaan vaalitulos kertoo siitd, etté valinta osui "viimeiseen vaihtoehtoon, kun muut on jo
nahty”.

Euroskeptisyydelle riittda perusteita

Europolitiikalle ja -taloudelle vaalitulos merkitse kimurantteja aikoja. Meloni on puolueineen vaalikartalla
euroskeptisesta paasta, joten yhteistydlle muiden jasenmaiden valilla ei ole kovin lupaavat nakymat.
Eurovastaisuus vaikuttaa tulleen vaaleissa valtiksi, silla Italian menestys euron kahtena viimeisena
vuosikymmenena on ollut kehnoa (ks. kuvio alla) ja 18hinna kdyhdyttanyt kansaa.
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Italian talous on jaanyt muiden tahdista
Bruttokansantuote, 2000=100
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Nyt uudelle hallituskaudelle lahdetaan jalleen massiivisen velkataakan (n. 150 % bkt:sta) ja hauraan julkisen
talouden turvin. Italia-riski on ndkynyt velkakirjamarkkinalla, silld maan 10-vuotisen velakirjan korko on kivunnut
jo yli 4 %:n tasolle. Talouspolitiikan liikkkumavaraa ei siis oikein ole. Suhtautuminen velanottoon on energiakriisin
kynnyksella kuitenkin jélleen hdllentynyt, silla poliitikoille kriisi on elinkustannuskriisi, johon on reagoitava. N&in
on ltaliassakin tehty, mutta muihin Euroopan maihin (etenkin Isoon-Britanniaan) ndhden suhteellisen maltillisesti

(ks. kuvio).
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Velkakirjakorot jyrkdssa nousussa
10-vuotisen velkakirjan korko, %
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Allocated funding for energy crisis (12mo to Sept 2022), % of GDP
[taly unlikely to look egregious even post-election
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Tuleva hallituskausi ndyttaa, vahvistaako Italian poliittinen siirtyma oikealle my&s poliittista moraalikatoa ja
passiivis-aggressiivista suhtautumista rahapolitiikkaan. Tama tarkoittaisi julkisten menojen kasvua ja poliittista
sisdanpain kaantyneisyyttd sekd odotusta siitd, ettd EKP lopulta pelastaa. Mikéli ndin tapahtuu, heindkuussa
keskuspankin esittelemé&a TPI-elvytysvalinettd joudutaan kayttdmaan pian. Yhteisvaluutta euro painui aamulla
uusiin 20 vuoden pohjiin dollaria vastaan.
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Fiskars: Hidastuva kysynta tuo painetta tulokseen

Odotamme hidastuvan kuluttajakysynnan nékyvan Fiskarsin kehityksessa tulevan vuoden aikana. Yhtion
ohjeistama tuloksen parantuminen tana vuonna jaa ennusteillamme hyvin hienoiseksi. Tastd huolimatta
ndemme, ettd Fiskarsin tulostaso on rakenteellisesti selvasti korkeampi kuin ennen korona-aikaa. Nykyisella
tulostasolla arvostus (EV/EBIT noin 8,5 ja PE 10-11x 2022-23) on mielestdmme edullinen, mutta lahiajan heikot
nakymét ja verrokkien arvostustaso/noussut korkotaso rajaa mielestdmme nousupotentiaalia. Toistamme lisaa-
suosituksen ja laskemme tavoitehinnan 18,0 euroon (aik. 20,0) euroa matalampien tulosennusteiden takia.

Ohjeistus paranevasta koko vuoden liikevoitosta voi osoittautua hieman liian korkeaksi

Fiskarsin kevaalla antama ohjeistus on haastavasta markkinasta huolimatta pysynyt ennallaan ja yhtio odottaa
vertailukelpoisen tuloksen kasvavan tédna vuonna vuoden 2021 tasosta (154 MEUR). Uskomme kuitenkin mm.
heikentyneiden talousnékymien takia kuluttajakysynnan laskevan odotettua enemman H2:n aikana, jonka takia
olemme leikanneet ennusteitamme. H122:n vertailukelpoinen liikevoitto oli viime vuoden tasolla (88 MEUR),
joten H2-tuloksen tulee parantua viime vuoteen ndhden, jotta ohjeistukseen paastaan. Tata tukee kevaalla
tehtyjen hinnankorotusten vaikutus H2:lla seka kiinteiden kulujen kasvun tasaantuminen. Odotettua heikompi
kysyntd voi mielestdmme painaa tulostason ohjeistusta heikommaksikin, vaikka yhtiolla pitaisi tassé vaiheessa
vuotta olla kohtuullisen hyva nékyvyys loppuvuoden tilanteeseen. Meidan péivitetty ennusteemme
vertailukelpoiselle liikkevoitolle on 158 MEUR, eli odotamme hienoista kasvua viime vuodesta. Ohjeistuksen
lasku esim. muotoon "viime vuoden taso” ei olisi mielestamme yllatys.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Rauli Juva
Analyytikko

+358 50 588 0092
raulijuva@inderes.fi

Thomas Westerholm
Analyytikko

+358 50 541 2211
thomas.westerholm@inderes.fi

Fiskars Group | Kurssi: 15.20
Lisda | Tavoitehinta: 18.00
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Fiskarsin tulostaso on mielestamme rakenteellisesti parempi kuin ennen korona-aikaa

Mielestamme on tarked huomata, etta vaikka korona-aika tuki Fiskarsin myyntia ja tulosta, yhtio on tehnyt
runsaasti tehostamistoimia etenkin Vita-segmenttiin kuuluvan, aiemmin heikommin kannattaneen WWRD eli
English & Crystal Brands -yksikdn osalta. Se onkin parantanut viime vuosina tulostaan, jonka uskomme olevan
rakenteellista ja kestavaa, eika vain korona-ajan tilapdista vaikutusta. Yhtiolla paattyi kaksi tehostamisohjelmaa
vuoden 2021 lopussa, jonka lisdksi nykyinen johto ké&ynnisti uuden strategian mukaisia toimenpiteitd vuoden
2021 aikana. Uskomme naiden toimien tukevan Fiskarsin kasvua ja kannattavuutta tulevaisuudessa. Ensi
vuoden osalta néemme kuitenkin markkinakysynnan heikkouden painavan yhtion lilkkevaihdon kasvun nollaan
ja liikevoiton hieman t&ta vuotta alemmaksi. Oikaistu liikevoitto on kuitenkin ennusteellamme 2023 edelleen
selvésti korkeampi (150 MEUR) kuin vuosina 2016-20 keskimaarin (noin 100 MEUR). Liikevaihdon osalta 2023
ennusteemme tarkoittaa noin 5 % vuosittaista orgaanista kasvua vuoteen 2019 verrattuna eli yhtion
nykytavoitteen mukaista, mutta historiaa kovempaa kasvua. 2024 eteenpéin ndemme yhtidlle kasvua ja
kannattavuuden parantumista.

Arvostus on edullinen jos tulos pysyy nykyisella tasolla

Naemme Fiskarsin arvostuksen edelleen edullisena. Tulospohjainen arvostus EV/EBIT: 8,5x ja oikaistu P/E: 10-
11x vuosille 2022-23) ovat kummatkin absoluuttisesti matalia ja alle verrokkiryhman kertoimien. Osakekurssi
hinnoittelee mielestémme jo turhan paljon pahaa sisdan yhtion rakenteellisesti parantunut tuloskunto
huomioiden.
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Soprano: Ostotarjouksesta hyva korvaus Olli Koponen

Analyytikko
+358 44 274 9560

Nostamme Sopranon tavoitehinnan 0,82 euroon (0,36 euroa) ja suosituksemme vahenné-tasolle (aik. myy). olli.koponen@inderes.fi

Soprano tiedotti perjantaina, ettd Wetterin kanssa solmittuun osakevaihtosopimukseen ei saatu
finanssivalvonnalta poikkeuslupaa jattaa julkista ostotarjousta tekemaéttd. Témé&n vuoksi Simula Invest tulee
tekemadan julkisen ostotarjouksen Sopranon osakkeista 0,82 euroon per osake. Témé& on mielestdmme hyva
korvaus Sopranon osakkeenomistajille vuosia rémpineen yhtion liiketoiminnan kehityksen nédyttdesséa heikolta,
vaikka omistajilla on vield myds mahdollisuus osallistua osakevaihtosopimukseen.

Soprano | Kurssi: 0.78
Vahenna | Tavoitehinta: 0.82

Osakevaihtosopimuksesta tehtéva julkinen ostotarjous

Soprano tiedotti 2.6.2022 Wetterin ehdollisesta osakevaihtosopimuksesta, jonka mukaisesti se ostaa
autokauppatoimialalla toimivan Wetteri-konsernin kokonaan omistavan emoyhtion Themis Holding Oy:n kaikki
osakkeet. Finanssivalvonnalta haettiin poikkeusta arvopaperimarkkinalain mukaiseen velvollisuuteen tehda
julkinen ostotarjous (pakollinen ostotarjous) Sopranon osakkeista johtuen tilanteen méaraaikaisuudesta.
Finanssivalvonta ei kuitenkaan myonna tarjousvelvollisuudelle poikkeuslupaa. Tarjousvelvollinen Simula Invest
Oy toteuttaakin tdamé&n perusteella julkisen ostotarjouksen. Osakevaihtosopimuksen allekirjoittamisen jalkeen
Aarne Simula on hankkinut Soprano Oyj:n osakkeita ja korkein julkisessa kaupank&dynnissa nédistd maksettu
hinta on 0,82 euroa osakkeelta, mikd on myds se hinta, jolla julkinen ostotarjous tullaan toteuttamaan.
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Osakevaihtosopimuksen taytantéonpanoa jatketaan

Finanssivalvonnan kannanotto ei tiedotteen mukaan vaikuta osakevaihtosopimuksen taytantéénpanoon ja
jarjestelyn taytantoonpanoa jatketaan. Nyt kuitenkin Sopranon omistajilla on my&s mahdollisuus myyda
osakkeensa 0,82 euron hintaan. Toisena vaihtoehtona on hylété ostotarjous ja saada osakevaihtojérjestelyn
myotd uuden Wetterin osakkeita. Jarjestelysséa kdytdnnossd Wetteri tulee Sopranon kautta porssiin ja Sopranon
omistajille kuuluu uudesta yhtiostad noin 14 %. Sopranon ala muuttuu autokaupaksi koulutusliiketoiminnasta,
mika voi olla monelle sijoittajalle epamieluisa lopputulos. Naemme kuitenkin, ettd koulutusliiketoiminnasta
luovutaan jossain vaiheessa. Merkittavia synergioita néilla ei ole ja uusi yhtio voisi keskittyd omaan
ydinliiketoimintaan.

Sopranon osakkeenomistajat saavat kunnon korvauksen

Julkisen ostotarjouksen hinta (0,82 euroa/osake) nostaa Sopranon markkina-arvon 16 MEUR:oon. Vuosia
kestaneen korpivaelluksen ja tappiollisen liiketoimintaan nahden markkina-arvo ja korvaus osakkeesta
vaikuttaa oikein hyvélta. Ennusteillamme Sopranon P/E-luku nousee tarjoushinnalla l18hivuosille (23-24€) noin
30x-tasolle ja EV/EBIT-kerroin noin 26x-tasolle. Arvostuskertoimet ovat néin todella korkeita ottaen huomioon
vield yhtion ennustetun merkittévan tulosparannuksen I&hivuosina. Tulosparannukseen liittyvaan
epdvarmuuteen ndhden hinta vaikuttaa vield korkeammalta. Ostotarjouksen 0,82 euroa on myds selvasti yhtion
osien summa -laskeman arvoa korkeammalla (0,36 euroa). Vaihtoehtoisesti Sopranon omistaja voi jaada uuden
Wetterin osakkeenomistajaksi. Ostotarjouksen hinnalla Wetterin P/E-luvuksi vuoden 2021 toteumalla tulee
kuitenkin noin 25x, mikd on mielestémme myo6s korkea. Sopranolla on historiassa mennyt myds paremmin ja
osa omistajista voi suhtautua hintaan siihen ndhden nihkeasti, mutta viime vuosien suoritus ja tulevaisuuden
potentiaali huomioiden hinta on varsin houkutteleva.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Koponen
Analyytikko

+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi

Soprano | Kurssi: 0.78
Vahenna | Tavoitehinta: 0.82
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Rovio Q3-analyytikkopuhelu: Omien osakkeiden ostoja - Atte Rilkola
H Analyytikko
haastavassa markkinassa N el s 4500

= . . )
Rovio jarjesti perjantaina analyytikkotapaamisen, jossa kéytiin I&pi yhtion peliportfolion kolmannen ‘ atte.riikola@inderes.fi

vuosineljanneksen kuulumisia. Kommenttien pohjalta teimme lievia tarkennuksia ennusteisiimme alaspain.

Rovion liikevaihto néyttad jadvan Q3:lla hieman odotuksiamme alhaisemmaksi, kun taas kayttdjahankinnan

osuus on aavistuksen odotuksiamme korkeammalla tasolla. Isossa kuvassa syyskuun alussa julkaistun Rovion Rovio | Kurssi: 5.52
laajan analyysiraportin mukainen nédkemyksemme osakkeesta on ennallaan. Osta | Tavoitehinta: 7.50

Rovio kommentoi mobiilipelimarkkinan pehmeyden jatkuneen viime kuukausina. Data.ai:n datan mukaan
globaali markkina (pl. Kiina) laski hein&-elokuussa 8 % ja Roviolle tarkeéllda USA:n markkinalla 9 % vuoden
takaisesta. Heikon kehityksen taustalla on koronapandemian jéalkeisen kysyntapiikin normalisoitumisen liséksi
Applen IDFA-muutoksen aiheuttamat haasteet kohdennetulle kayttdjahankinnalle seka yleisesti heikentynyt
talousymparistd. Pienid positiivisia signaaleja nahtiin kuitenkin siina, ettéd touko-kesakuuhun nahden markkina
kasvoi noin 3 %. Rovio my6s huomautti Applen tulevista hinnankorotuksista App Storessa, joilla olla pieni
positiivinen vaikutus my6s Rovion kasvuun. Tama on lopulta kiinni siitd, miten nousevat hinnat ndkyvat pelaajien
ostokayttdytymisessa.

Kayttdjahankinnan suhteen Rovio kommentoi Q3:n tason asettuvan nailla nakymin 25-30 %:n
(peliliikevaihdosta) ohjeistushaarukan yldlaitaan. Taman taustalla on erityisesti AB Dream Blastin hyva
suorittaminen, jonka ansiosta kayttajahankintapanostuksia on voitu selvasti lisdtda. Ennusteemme oli aiemmin
28,5 %:ssa ja nostimme sen nyt ldhelle 30 %.

Alla tiivistetysti Rovion kérkipelien ja koemarkkinoinnissa olevien pelien kuulumiset:


https://www.inderes.fi/fi/pelialan-arvo-osake
https://developer.apple.com/news/?id=e1b1hcmv
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Angry Birds 2: Rovion ylivoimaisesti suurin peli on jatkanut isossa kuvassa vakaata suorittamistaan. Pelin
bruttomyynnilld ndyttaisi olevan edellytyksiad hieman parantaa edellisestéd neljdnneksestd (Q2°'22: 28,4 MEUR),
mika oli odotustemme mukaista. Peliin kehitetdan jatkuvasti uutta siséltoa ja isompia péivityksia on suunnitteilla
Q4:lle. Tama on tyypillisesti myds kausiluonteisesti vahvin neljénnes.

Angry Birds Dream Blast: Rovio kommentoi Q2-raportin yhteydessa pelin Q3-bruttomyynnin ldhteneen
kehittymé&an Q4’21:1la (16,2 MEUR) nahdyn mukaisesti, mika tarkoittaisi selvaé parannusta Q2:n 14,1 MEUR:sta.
Kehitys on nyt my6s ollut tdman suuntaista ja Rovio on pystynyt lisddmaan pelin kayttdjahankintaa selvasti.
Rovio on ollut tyytyvainen, etté pelille on I16ydetty uusia kanavia pelaajien hankkimiseksi, kun samaan aikaan
Facebookin kautta tehtava kayttdjahankinta on ollut pehmeampaa.

Angry Birds Journey: Tammikuussa julkaistun AB Journeyn likkevaihto laski Q2:lla 7,3 MEUR:oon (Q1'22: 10,1
MEUR), kun Rovio pienensi selvésti pelin kdyttdjahankintaa julkaisun jalkeisestd tasosta. Q3:lla tilanne on
Jjatkunut samankaltaisena, eivatka pelin tunnusluvut talla hetkella tue kayttdjghankinnan kasvattamista. My6s
ennusteemme odottaa liikevaihdon (Q@3’22e: 5,5 MEUR) laskevan edellisestéd neljanneksesta. Roviolla on vahva
tahtotila saada Journey takaisin kasvu-uralle, ja peliad kehitetdan aktiivisesti jatkuvien parannusten ja testien
avulla téman saavuttamiseksi.

Angry Birds Friends: Peli kerda edelleen paljon orgaanisia latauksia sovelluskaupoissa ja bruttomyynti on
jatkanut isossa kuvassa vakaata suorittamista (Q2°22: 9,1 MEUR). Kuitenkin neljanneksen aikana pelin kanssa
oli teknisid ongelmia Facebookin alustalla, jonka aikana peli ei ollut pelattavissa Facebookin kautta viikkoon.
Ongelma saatiin korjattua, mutta tdman vuoksi pelin liikevaihto tulee jadmaan jonkin verran Q2:lla ndhdysta
tasosta. Tulevia neljanneksia silmélld pitden Rovio nakee pelissa edelleen kasvupotentiaalia ja pelin tiimid on
jonkin verran kasvatettu. Rovio ei tee peliin edelleenkdan maksettua kayttdjahankintaa, joten liikevaihto valuu
tuloriveille erittdin vahvalla kannattavuudella (arviomme mukaan >60 %).
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Ruby Games: Hyperkasuaaleja peleja kehittdvan Ruby Gamesin Q2 sujui kohtuullisesti, kun yhtion pelit tekivat
noin 4,5 MEUR:n liikevaihdon. Liikevaihto laski edelliseltd neljanneksestd (Q1'22: 6,1 MEUR), jossa laskun
osasyyna oli markkinointi-investointien globaali vdheneminen heikentyneessa talousymparistossa. Haastava
markkinatilanne on jatkunut Q3:lla ja Rovio odottaa Rubyn liikevaihdon jaavén alle Q2:n tason. Mainostuloista
liikevaihtonsa tekevissa hyperkasuaalipeleissa vuosineljannesten véliset vaihtelut ovat my6s suuria riippuen
uusien, nopeasti tehtévien pelijulkaisujen onnistumisesta ja ajoituksesta. Q3:lla Ruby ei ole onnistunut
julkaisemaan yhtdaan isommaksi noussutta uutta hyperkasuaalipelia.

Ruby Gamesin tuleva tarkea pelijulkaisu Hunter Assassin 2 on koemarkkinointivaiheessa, jossa peliin
kehitetaan talla hetkelld uutta reaaliaikaista moninpelitilaa ja syvempaa metapelia. Tama mahdollistaa
monetisoinnin myo6s pelin sisdisilla ostoilla pelkkien mainosten sijaan. Rovion mukaan pelin kehitys etenee
hyvin, mutta tdssa kohtaa esimerkiksi pelin mahdollisesta julkaisuaikataulusta ei ollut vield sen enempaa
kerrottavaa.

Moomin Puzzle & Design: Rovion ensimmainen Muumi-pelin tekninen koemarkkinointivaihe kdynnistyi viime
joulukuussa ja viime kuukaudet pelin retentiota eli pelaajien pysyvyytta on testattu pelin avainmarkkinoilla
(Japani ja USA). Lyhyen aikavélin retentiotestien jalkeen seuraavaksi luvassa on hieman pidemmaén aikavalin
pysyvyyden testaamista. Tata varten pelin tiimi kehittda peliin jatkuvasti uutta sisaltéa. Rovion mukaan pelin
kehitys ja testaus etenee talla hetkelld hyvin. Tyypillisesti Rovion peleissa retentiovaihe kestda noin 3-5kk,
jonka jalkeen tulee vield joitakin kuukausia kestdva monetisaatiovaihe. Taman vaiheen lapaisyn jalkeen peli
etenee globaaliin julkaisuun.

Omien osakkeiden osto-ohjelma on hyvin tervetullut ratkaisu

Rovio tiedotti perjantaina myos kdynnistavansa omien osakkeiden takaisinosto-ohjelman. Hankittava méaara on
korkeintaan 800 000 osaketta ja kaytettdva rahamaara on enintdan 6,0 MEUR. Osakemaéra vastaa noin 1,0
prosenttia Rovion kaikista osakkeista. Pidémme uutista hyvin tervetulleena ja nakisimme mielelldmme Rovion
ostavan omia osakkeitaan myds téata voimakkaammin osakkeen nykyiselld arvostuksella.
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Roviolla on ennestdén hallussaan 7 411 416 sen omia osakkeita, jotka vastaavat 8,95 % koko osakekannasta.
Siten 10 %:n lainsdadannollinen omistusraja rajoittaa télla hetkelld mahdollisia lisdostoja. Loppuvuodesta
maksuun menevastd Ruby Games -yritysoston 50 %:n osuudesta Rovio maksaa 40 % osakkeilla, joka nykyisella
osakekurssilla ja Q2:n ehdollisella kauppahinnalla (29,8 MEUR) tarkoittaa noin 2 milj. oman osakkeen
luovuttamista. Tama tuo jonkin verran lisaa liikkumavaraa omien ostoille.

Nykyiselld kurssitasolla nakisimme kaikkien ylimaardisten omien osakkeiden mitédtéinnin ja uuden lahelle 10 %:n
omistusta nousevan omien osakkeiden osto-ohjelman luovan omistaja-arvoa. Ennusteellamme Rovion vuoden
loppuun mennessa ldahelle 150 MEUR:n tasoa kohoavan nettokassan seka liilketoiminnan vahvan kassavirran
valossa yhtiolla olisi tah&n hyvin myos varaa. Esimerkiksi 6 euron keskimaaraiselld osakekurssilla 7,5 miljoonan
osakkeen ostaminen maksaisi yhteensa 45 MEUR.

Ennusteisiin lievid tarkennuksia analyytikkopuhelun pohjalta

Ennustemuutokset 2022¢ 2022¢ Muutos 2023e 2023e Muutos 2024 2024e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 320 318 -1% 328 327 0% 346 345 0%
Kiyttokate 50,9 50,2 -1% 522 52,0 0% 533 531 0%
Liikevoitto ilman kertaeria 410 402 2% 422 420 1% 434 432 0%
Liikevoitto 37.7 37,0 2% 422 42,0 1% 434 432 0%
Tulos ennen veroja 39,8 391 2% 421 419 1% 433 431 0%
EPS (ilman kertaerid) 044 043 -2% 043 043 -1% 044 044 0%
Osakekohtainen osinko 012 0,12 0% 0.12 012 0% 0.12 012 0%

Léhde: Inderes
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Nightingale Health H2’22 torstaina: Kasvun viivastymisen
riskit koholla

Ennustetaulukko H221 H2'22 H2'22e H2'22e Konsensus 2022e
MEUR/ EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 11 17 3,0
Kéyttokate -2.7 -33 -7
Liikevoitto -2,9 5.4 -10,2
Tulos ennenveroja -8,2 57 -10,7
EPS (raportoitu) -0,16 -0,08 -0,18
Liikevaihdon kasvu-% 56,2 % 43,7 %
Liikevoitto-% (oik.) -275,2 % -286,6% -339,8 %

Léhde: Inderes

Ennaltaehkdisevan terveydenhuollon teknologiaa kehittdva Nightingale julkaisee fiskaalisen vuotensa
tilinpaatostiedotteen (1.7.21-30.6.22) torstaina kello 9. Nightingale on jatkanut alkuvuonna teknologiansa
kaupallistamista ja kehittdmista laajalla rintamalla, mutta saavutettu liiketoiminta on vield jaanyt yhtion tavoitteita
pienemmaksi. Lyhyellad tdhtdimelld vahvan kasvun edellytykset alkavat mielestdmme nayttdmaéan aiempia
odotuksiamme selvasti heikommilta, ja ennusteissamme on alustavasti selvaa painetta alaspéin. Etsimmekin
raportista erityisesti uskottavia askelmerkkeja suuren volyymin liilketoiminnan rakentumiselle
lahitulevaisuudessa. Markkina ei kuitenkaan odota katsaukselta ihmeita, sillda osakkeen hinnoittelu on laskenut
alle kassaan painottuvan tasearvon (2022e P/B 0,9x).
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Liikevaihto edelleen vasta muodostumassa, kasvuinvestoinnit painavat kannattavuutta

Ennustamme H2-liikevaihdon kasvaneen pirteédsti matalista kantaluvuista 1,7 MEUR:oon. Nightingale kertoi
heinédkuussa saavuttaneensa 3,8-4,0 MEUR:n tilauskannan (Tavoite: 5 MEUR), joten liikevaihdossa tuskin
nahdaan suuria yllatyksia. Liikevaihdon kasvu on nojannut yhtién noin vuosi sitten kdynnistamaan
Mitsui/Welltus- (Japani) ja Terveystalo-kumppanuuksiin (Suomi), seka yhtion suoraan kuluttajille tarjottavaan
Livit-palveluun. Kesdkuussa julkaistu Physitrack-kumppanuus (UK/Saksa/Pohjoismaat) ei vield kdytdnnossa
ehtinyt kauden lukuihin, minka lisdksi alkuvuonna Negen-yritysostolla genetiikkaan tehty laajentuminen oli
my0s selvasti tulevaisuuteen tahtaava lilkke. Kannattavuuden odotamme olevan reilusti tappiolla ja lilkevoiton
olleen -5,4 MEUR. Odottamaamme heikkoa kannattavuutta selittdd Nightingalen investointivaiheessa oleva
kasvustrategia ja vahainen liikevaihto. Yhtion tilikausi paattyy 30.6. ja poikkeaa siten kalenterivuodesta. Lukujen
osalta keskeisena kiinnostuksen kohteena on yhtién nettokassan kehitys (31.12.21: “101 MEUR).
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Liiketoiminnan kasvu odotuksiamme loivemmalla polulla: ennusteissa painetta alaspain

Nightingalelle ennustamamme vahva kasvu on nojannut yhtion palvelun integroimiseen olemassa oleviin
laboratorioiden naytevirtoihin seka suuren ilmaiskayttdgjamaaran saavuttamiseen ja monetisointiin. Viron
biopankin kanssa jo 2021 alussa solmittu pieni 200 tuhannen ndytteen analysoinnin sopimus on kuitenkin
kasittadksemme toistaiseksi ainoa talla mallilla toteutettu kumppanuus. Nightingalen merkittavat
kumppanisopimukset (Terveystalo, Mitsui/Welltus ja Physitrack) ovat nojanneet suoremmin kaupalliseen
kayttoon. Naista ei ole vield pintautunut merkkeja etenemisesta kohti merkittévaa lilkketoimintaa, mista yhtion
tavoitteista jaanyt tilauskanta myos osin kertoi. Yhdysvaltojen laajennusta tukevan FDA-hyvaksynnan

myohéastymisen myota merkittdva kumppanuus Yhdysvalloista nayttaa myos valuvan kauemmas tulevaisuuteen.

Nightingalen tilauskannan tavoitteen pitéisi olla tilikaudelle 2023 noin 14 MEUR (2022: noin 3,8-4,0 MEUR), jotta
kauden liikevaihdon ennusteemme (8,9 MEUR) olisi mahdollinen. T&ta kokonaisuutta peilaten kasvun
ennusteissamme onkin alustavasti merkittavaa laskupainetta, mikali raportista ja johdon kommenteista ei saada
uskottavia askelmerkkeja suuren volyymin liiketoiminnan kehitykselle Iahitulevaisuudessa. Huomautamme, etta
Nightingalen kasvutarinan kannalta lyhyen tahtdimen kasvu on toissijaista, vaikka uskottava reitti vahvaan
kasvuun olisikin tarinan etenemiselle tarkeaa.

Markkina ei vaikuta uskovan vahvaan kasvuun

Nightingalen arvostus on jatkanut syventyvéassa laskussa listautumisen tasosta (6,75 euroa osakkeelta) ja
yhti6ta hinnoitellaan alle sen paéasiassa kassasta muodostuvan tasearvon (2022e P/B 0,9x). Osin ndemme
taustalla vaikuttavan kasvuyhtididen karhumarkkinan, mutta markkina nédhdaksemme myds suhtautuu suurin
epailyksin yhtion teknologian kaupallistamisen suuren mittakaavan onnistumiseen. Osakkeen hinnoittelun
puolesta raporttiin ei nédhdédksemme téssa vaiheessa kohdistu erityisen suuria odotuksia.
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Mediamainonta kasvoi hieman elokuussa
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Kantar TNS:n julkaisemien tietojen perusteella Suomen mediamainonta kasvoi elokuussa vajaa 3 % petri.gostowski@inderes fi

vuodentakaisesta. Siten kumulatiivisesti tammi-elokuu oli edelleen noin 3 % vertailukauden ylapuolella.

Kokonaismarkkinan kehitystéa tuki elokuussa suurimmista mediaryhmistd verkkomainonta, joka kasvoi 7 %
vertailukaudesta. Painettu sanomalehtimainonta laski viime kuukausien tapaan (-7 %), kun taas
televisiomainonnan kehitys oli I&hes vakaata (-1 %). Mainostajaryhmisté vahittdiskaupan mainonta kasvoi 6 %,
kun taas merkkimainonnan (+2 %) ja luokiteltujen ilmoittelujen (+1 %) kasvu oli maltillisempaa. Avoimien
tydpaikkojen ilmoittelu laski edelliskuukausia voimakkaammin (- 13 %).
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Laskelmiemme mukaan Suomen mediamainonta muodosti vuonna 2021 Alma Medialla, Sanomalla ja llkka-

Yhtymalla lahes viidenneksen ja PunaMusta Medialla vajaan kymmenyksen yhtididen kokonaisliikevaihdosta.

Siten mediamainonnan kehityksen muutokset ovat olennainen tulosajuri mediayhtisille. Mediaryhmien eriytynyt Alma Media | Kurssi: 8.45
kehitys huomioiden kokonaismarkkinan kehitys ei arviomme mukaan kuitenkaan vastaa kysynnén kehitysté Vahenna | Tavoitehinta: 11.00
koko mediasektorin yhtidkentassa. Kolmannen neljanneksen kahden ensimmaisen kuukauden markkinakehitys

on ollut kuitenkin hyvin linjassa odotuksiemme kanssa. Siten nyt julkaistut luvut eivat aiheuta valitonta

ennustemuutospainetta mediayhtididen ennusteille.

Verkkomainonnan rakenteellinen kasvu tukee my6s digitaaliseen myyntiin ja markkinointiin keskittyvan Avidlyn
palveluiden kysyntaa. Markkinointipalvelut muodostavat Avidlyn liilkevaihdosta noin kaksi kolmasosaa. Avidlyn
liiketoiminnan kasvun kannalta keskeistd on 1) yhtion palveluiden kysynt&, 2) osaajien saatavuus ja 3)
operatiivinen kyvykkyys hallita ndiden komponenttien kasvua. Nahdaksemme Avidlyn kasvuvauhtia maarittaa
talla hetkelld eniten néista viimeisin, eli kdytdnndssa kannattavan kasvun strategian kurinalainen toteuttaminen.
Yleisen talousympaéristdn ja mainontamarkkinan alakulo voi kuitenkin muodostua Avidlyn kasvun hidasteeksi
lyhyella tahtdimelld. Ennustamme Avidlyn lilkevaihdon kasvavan vuonna 2022 noin 16 %, josta noin 10 %-
yksikkda on epédorgaanista.
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LeadDesk Q3-analyytikkopuhelu: Markkinatilanne vakaa,
pienia ennustetarkistuksia alaspain

Keskustelimme LeadDeskin johdon kanssa ennen yhtion Q3-tulosjulkistusta edeltdvaa hiljaista jaksoa. Puhelu
oli isossa kuvassa yllatyksetdn suhteessa Q2-tuloksen yhteydessa kuultuihin kommentteihin ja ndkemyksemme
yhtidsta on ennallaan.

Energiasektori jatkaa edelleen odottavassa tilassa, mutta muut yhtion asiakassegmentit ovat kehittyneet
edelleen normaalisti. Toisaalta yhtion johto naki, ettéd talouden heikkenemisen jatkumisella voisi [&hivuosina olla
vaikutusta myds sen laajempaan asiakaskuntaan. Keskustelimme myds epavarman toimintaympariston luomista
mahdollisuuksista. Yhtio toisti ndkevansa tiettyjen paikallisten kilpailijoiden kohtaavan erityisiad haasteita (esim.
energiasektoriin fokusoituneet pelurit), mikd voi mydhemmasséa vaiheessa markkinan elpyessa tarjota
LeadDeskille mahdollisuuden markkinaosuuden ottamiseen. LeadDeskin Enterprise-kdyttéonottoprojektit ovat
edenneet neljanneksen aikana odotetusti.

LeadDesk raportoi Q3-lukunsa tdna vuonna ensimmaistd kertaa, joten kdvimme puhelussa lapi myos yhtion
liikevaihdon dynamiikkaa. Teimme talta pohjalta pienid ennustetarkistuksia etenkin Q3:n osalta:

Liikevaihdon ennusteemme lahivuosille laskivat noin 1 %:a:

. Laskimme lievasti Q3’22 lilkkevaihdon ennustettamme, joka ei ndhdaksemme riittdvasti huomioinut
LeadDeskin tuotteen kesdajan matalampaa kayttoa ja telepalveluiden kayttdsidonnaisten veloitusten
kausiluonteisuutta.

. Huomioimme kausiluonteisuuden vaikutuksen myds tulevien vuosien ennusteissamme.

Laskimme lievasti kannattavuusennusteitamme (k&yttokate laski 7-9 %:a):

. Laskenut korkeakatteinen liikevaihto valui myds kannattavuuden ennusteisiimme.
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Ennustemuutokset 2022 2022e Muutos 2023 2028 Muutos 2024e 2024e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 27.9 277 1% 33 310 1% 353 350 1%
Kdyttdkate 32 2,9 9% 4,6 43 % 6.2 58 7%
Liikeveitto ilman kertaeris 07 0.4 41% 18 15 7% 32 27 4%
Liikevoitio 186 19 0,6 0,9 0.8 0.3

Tules ennen veroja 19 22 0,8 -1 0.6 02

EPS (ilman kertaerid) 0,02 -0,01 0,22 0,18 042 0,36
Ozakekohtainen ozinko 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Léhde: Inderes

. Nostimme liséksi lievésti Q3’22 ennustamiamme henkildstékuluja. LeadDeskin muita SaaS-sektorin

yhtiditéd vahvempi kansainvalinen paino vahentda henkilostokulujen kausiluonteisuutta, mitéa emme
arviomme mukaan olleet riittdvésti huomioineet Q3:n ennusteissamme.

. Ennusteemme vuoden 2022 liikevaihdon kasvulle on nyt 12,7 %:a, mik& on alle yhtion ohjeistuksen.
Nykyennusteillamme ndemme kasvaneen riskin tulosvaroitukselle, mikéli etenkin Q4:n kasvu ei nouse
odotuksiamme vahvemmaksi.

LeadDeskin arvonmuodostus nojaa kasvuun, joten lieva kasvuennusteen lasku ei vaikuta ndkemykseemme
yhtiosta. Lyhyen tédhtdimen kannattavuusennusteiden lasku on yhtién arvonluonnin kannalta niin ikdan
vahainen, silld LeadDeskin arvon nojaa yhtion kypsasséa kehitysvaiheessa pitkélla tahtdimelld luomiin
kassavirtoihin. LeadDesk raportoi Q3-tuloksensa 27.10. torstaina.
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Enersense ja MBA Invest allekirjoittivat
yhdistymissopimuksen

Enersense tiedotti perjantaina, etta Enersensen ja MBA Investin hallitukset allekirjoittivat yhdistymissopimuksen
Enersensen toiseksi suurimman osakkeenomistajan (MBA Invest) sulautumisesta Enersenseen. Sulautumisen
on tarkoitus tapahtua arviolta 1.4.2023 mennessa. Jarjestelyn tarkoituksena on lisdtd omistuksen ja
hallinnoinnin Iapinakyvyytta ja yhdenvertaisuutta seka yksinkertaistaa Enersensen omistusrakennetta. MBA
Investin omistajiin lukeutuu Enersensen johtohenkil6ita seka yhtion ulkopuolisia sijoittajia ja sen omistus vastaa
vajaan 14 %:n omistusosuutta Enersensesta. Sulautuminen ei vaikuta Enersensen osakkeiden nettomaaraéan.

Jarjestelyn kuluista vastaa MBA Invest, eiké jarjestelysta aiheudu Enersenselle kuluja tai lisdvastuita. MBA
Investilla ei ole tydntekijoita tai muuta lilkketoimintaa kuin omistamiensa Enersensen osakkeiden hallinnointi.
Jéarjestelyn tarkemmat ehdot ovat luettavissa téalta. Sulautuminen on vielad ehdollinen myéhemmin koolle
kutsuttaville Enersensen ja MBA Investin yhtiokokouksille, jotka ovat tarkoitus jarjestaa marraskuussa 2022.

Suhtaudumme jérjestelyyn varsin neutraalisti, silla sulautumisen vaikutukset ovat rajalliset osakkeiden
lukumaéran pysyessa ennallaan ja MBA Investin kattaessa jarjestelyn kulut. Toisaalta jarjestely tuo hieman
lapindkyvyytta yhtion omistusrakenteeseen ja sitouttaa yhtion johtohenkil6itd luovutusrajoitusten (12-24 kk)
myota.
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Netumin henkilostosta reilu puolet osallistui antiin

Netum julkisti perjantaina syyskuun alussa ilmoitetun henkildstéannin tulokset. Henkildstdantiin osallistui 145
tyontekijad H1:n lopun 263:sta. Osakkeita merkittiin yhteensa ~186 tuhatta mahdollisesta 300 tuhannesta.
Merkityt osakkeet vastaavat 1,6 % yhtion osakkeista. Merkint&hinta oli 3,65 euroa/osake, joka perustui
osakkeen vaihdolla painotettuun keskikurssiin elokuussa ja siité laskettavaan 10 %:n alennukseen.

Henkildstdannit ovat IT-palvelusektorilla ja asiantuntijaliiketoiminnassa suhteellisen tavallisia. Henkilostoanti
sitouttaa ja motivoi henkilostod. Taseen puolesta jarjestelya tuskin tehtiin, silld yhtion omavaraisuusaste oli 57 %
H1:n lopussa ja uutta pddoma tuli kuitenkin vain vajaa 700 tuhatta (taseen loppusumma 20 MEUR H1).
Nakemyksemme mukaan henkildstéannin osallistumisprosentti on suhteellisen hyvéa, kun huomioidaan yleisen
talouden epavarmuus. Lisddmme osakkeet ja pddoman ennusteisimme seuraavan paivityksen yhteydessa.
Uudet osakkeet rekisterdidaan kaupparekisteriin yhtion arvion mukaan 31.10.2022.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Netum | Kurssi: 3.86
Lisda | Tavoitehinta: 4.60



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Netum selkeyttaa organisaatiorakennetta ja johtoryhmaa

Netum kertoi perjantaina tarkennuksista organisaatiossa ja johtoryhmassa. Yhtio selkeyttaa
organisaatiorakennettaan vastatakseen paremmin asiakkaiden tarpeisiin ja tehostaakseen toimintaansa. Uusi
rakenne tukee myds yhtion strategisten tavoitteiden saavuttamista.

Uusi rakenne tulee voimaan 1.10.2022. Netumin palveluliiketoiminta ké&sittdad johdon konsultointipalvelut,
digipalvelut, data- ja integraatiopalvelut, kyberturvallisuuspalvelut seké jatkuvuuspalvelut. Tuoteliiketoiminta
sisaltaa aineistojen testausalusta Truugon ja IT-omaisuudenhallintajarjestelma Netum DUX:n. Tuoteliiketoiminta
vastaa jatkossa Netumin omien tuotteiden kehittamisesta ja myynnista.

Palveluliiketoiminta on p&dosa yhtion liikevaihdosta ja tuoteliiketoiminta vain hyvin pieni osa. Ymmarryksenne
mukaan organisaatiomuutoksella haetaan kokonaisuuteen selkeytta niin strategioiden, kun myos tulosvastuun
osalta. Arviomme mukaan palveluliiketoiminta on tehnyt viime vuodet todella hyvaa tulosta ja arvioimme taman
jatkuvan. Organisaatiomuutoksella haetaan arviomme mukaan erityisesti tuoteliiketoiminnasta parempaa
kehitysta.

Yhtio kertoi tiedotteessa my6s uuden johtoryhméan rakenteesta. Yhtio tiivistda johtoryhmaa entisesta
suhteellisen suuresta 11 hengen johtoryhmasta 7 henkil6on. Nakemyksemme mukaan uusi tiiviimpi johtoryhma
selkeyttda johtamista ja tuo kriittisempaa tulosvastuuta. Liséksi kyberturvallisuuspalveluiden vastuu vaihtuu.
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Yhtié

Aallon Group
Admicom

Aiforia Technologies
Aktia Bank
Alexandria Pankkiiriliike
Alma Media

Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Bioretec

Bittium

Boreo

CapMan

Cargotec

Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)

Consti Plc

Detection Technology
Digia

Digital Workforce
Duell

EAB Group

EcoUp

Eezy

MARKKINAT
Kurssi Muutos
9.48 -0.4%
47.95 -2.1%
3.68 -3.9%
9.82 -1.3%
6.28 -25%
8.45 -1.3%
10.00 0.0%
7.57 -0.4%
5.70 -1.7%
5.52 0.0%
39.60 -0.1%
176 -5.1%
3.92 -1.5%
32.50 -1.2%
2.50 0.6 %
3114 -2.4%
4.38 -2.4%
147.15 -1.2%
8.78 -2.4%
16.00 0.0%
6.13 -11%
3.15 -1.5%
1.93 -1.6%
3.20 0.0%
3.67 -7.9%
3.85 -3.0%

2022
-19.7%

-29.5%
-20.0%
-22.0%
-219%
-22.2%
-33.4%
-5.0%

6.6 %

30.9%
-346%
-26.0%
-44.9 %
-17.6 %
-29.0%
-31.5%
-49.4 %

-274%
-45.4 %
-12.9%
-52.1%
-73.4%

-44.1%
-35.6%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 12.00
Lisaa 65.00
Vahenna 4.00
Osta 11.00
Véahenna 7.00
Véhenna 11.00
Vahenna 1.00
Véhenna 8.50
Lisaa 7.40
Vahenna 5.50
Véahennd 40.10
Véhenna 1.60
Lisaa 5.50
Lisaa 52.00
Lisaa 3.30
Lisaa 38.00
Osta 6.50
Véhenna 170.00
Osta 13.00
Vahenna 20.00
Lisaa 8.00
Lisaa 4.50
Lisaa 2.70
Véhenna 3.30
Véhenna 4.00
Vahenna 4.80

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
26.6 % 12.6
35.6% 20.7
8.7 %

12.0% 10.6
1.5% 13.0
30.2% 12.7
10.0 % 23.4
123 % 5.9
29.8% 7.9
-0.4% 29.2
13% 230.4
-9.3%

40.3 % 64.0
60.0 % 226
32.0% 8.8
22.0% 8.9
48.4 % 1.4
15.5% 6.1
48.1% 9.6
25.0% 26.4
30.5% 11
42.9%

40.0 % 8.3
3.1% 83
8.8%

247 % 9.6

EV/EBIT 22 P/E23

18.0
20.7

8.1
10.2
151
13.6
75

47.3
19.8
73
n3
9.5
19.7

8.0
19.6
12.5

181
6.2

101

MAKRO

12.2
18.9

8.6
"3
129
15.0
10.3
8.4
23.0
94.5

215
14.4
1.8
8.0
9.0
9.6

8.0
16.8
9.1

8.6
15.0
54.5
9.1

EV/EBIT 23 P/B 22

14.9
19.1

6.7
ns
10.0
13.0
7.0
424
53.7

18.6
12.4
9.4
7.4
7.2
18.5

6.3
1.4
8.9

1.6
1.2
M1
8.5

31
79
3.0
11
23
35
0.7
17
16
3.2
9.1
18.7
12
25
27
12
26
0.9

19
31
22
2.4
1.5
1.8
15
0.9

YHTIOT

Osinko 22e
0.22
1.30
0.00
0.56
0.45
0.38
0.40
0.46
0.29
0.00
0.00
0.00
0.05
0.44
0.16
1.40
0.20
1.04

0.47
0.29
0.20
0.00
0.03
0.17

0.00
0.15

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

23%
27%
0.0%
57%
72%
45%
4.0 %
6.1%
51%
0.0%
0.0%
0.0%
1.3%
1.4 %
6.4%
45%
4.6 %
7.7%

5.4 %
1.8%
33%
0.0%
1.6 %
53%
0.0%
3.9%

36
239
94
708
65
696
62
237
38
32
572
24
139
86
396
2008
597
650

67
238
163
35
49
a4
32
%
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Yhtié

Efecte

Elisa

Endomines (SEK)
Enedo
Enersense International
eQ

Etteplan

Evli

Exel Composites
F-Secure

Faron Pharmaceuticals
Fellow Pankki
Fifax

Finnair

Fiskars

Fodelia

Fondia

Fortum

Glaston

Gofore

Harvia

Heeros
Honkarakenne
Huhtamaki

likka Oyj

Incap

MARKKINAT
Kurssi Muutos
8.40 -1.2%
48.56 -0.9%
1.62 -1.2%
0.26 0.0%
5.92 0.3%
22.95 1.3%
12.95 2.0%
14.95 -7.4%
5.40 -0.7%
2.55 -1.0%
2.06 -5.5%
0.34 -5.0%
0.63 -0.9%
0.37 -3.7%
15.20 -1.0%
4.61 -1.3%
6.12 0.0%
13.85 -3.1%
0.85
20.60
14.15
3.63
4.16
3234
3.50
12.06

2022

-35.9%
-10.3%
-36.2%
-25.9%
-13.5%
-10.9%
-23.4%
-19.3%
-333%
-5.4%

-36.3%
-98.7%
-51.4%
-38.2%
-33.9%
-40.4 %
-13.8%
-48.7 %
-25.6%
-14.2 %
-75.9%
-31.5%
-43.2 %
-16.8 %
-26.5%
-23.2%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 13.00
Véhenna 52.00
Vahenna 1.80
Vahenna 0.26
Myy 5.00
Lisaa 26.00
Lisaa 17.50
Véhenna 18.00
Lisaa 7.00
Osta 3.10
Lisaa 2.80
Véhenna 0.40
Myy 0.55
Myy 0.35
Lisaa 18.00
Lisaa 5.50
Vahenna 6.70
Lisaa 14.50
Osta 1.20
Vahenna 25.50
Osta 20.00
Véhenna 4.00
Lisaa 5.50
Lisaa 40.00
Véhenna 4.00
Lisaa 16.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
54.8 %

71% 212
1.1%

0.8%

-15.5%

13.3% 21.6
35.1% 141
20.4% 15.0
29.6% 7.3
21.4% 13.0
35.6%

17.3%

-12.7%

-4.9%

18.4 % 9.8
19.3% 25.2
9.5% 19.3
4.7 %

41.5 % 10.2
23.8% 18.4
4.3 % 9.4
10.2% 78.2
322% 8.2
23.7% 13.4
14.3% 34.2
327% 12.9

EV/EBIT 22

19.4

494.8

16.1
13.4
9.4
9.5
1.0

8.9
28.0
14.8
10.3
9.8
17.3
7.9

31
13.2
2576.8
101

MAKRO

P/E 23 EV/EBIT 23
154.9
20.7 18.7
396.1 53.2
15.4 "7
161.4 10.8
19.4 14.4
13.4 1.3
12.8 7.9
9.3 9.0
12.6 9.1
35.0

52.1
10.8 83
12.8 14.3
16.7 10.6
71 6.8
8.0 6.3
16.4 14.0
1.6 8.9
28.0 53.9
18.1 7.7
131 12.0
18.6 349
1.0 8.5

YHTIOT

P/B 22
1.4
6.3
14
27
23
mn1
29
3.8
18
14.5

Osinko 22e
0.00
215
0.00
0.00
0.10
110
0.45
1.45
0.22
0.07
0.00
0.00
0.00
0.00
0.82
0.05
0.28
0.00
0.04
0.35
0.61
0.00
0.23
0.97
0.20
0.18

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

0.0%
4.4 %
0.0%
0.0%
17 %
48 %
35%
9.7%
41%
27%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
5.4 %
11%

4.6 %
0.0%
4.7 %
1.7 %
43%
0.0%
55%
3.0%
57%
1.5%

53
7778
432

%
920
324
361
64
445
14
30

517
1226
36

24
12302
Ul

316
264

24
3375
89
352
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Yhtié
Innofactor
Investors House
Kamux

Kemira
Kempower
Kesko

Kesla

Kone
Konecranes
Kreate Group
Lamor
LapWall
Lassila Tikanoja
LeadDesk
Lehto Group
Lemonsoft

Lifa Air

Loihde
Marimekko
Martela

Merus Power
Metso Outotec
Metsé& Board
Neste

Netum

Nexstim

MARKKINAT
Kurssi Muutos
0.87 0.7%
4.93 -1.4%
5.37 -2.9%
157 -3.0%
17.00 -11%
19.18 -1.3%
4.40 -3.3%
38.28 03%
20.05 -0.0%
8.07 -0.6%
3.93 -43%
3.15 28%
10.16 -2.3%
5.66 0.7 %
0.30
10.96
0.56
11.60
8.82
3.14
5.51
7.15
7.48
42.26 -22%
3.86 0.0%
3.85 -0.8%

2022
-42.8 %
-1.6%
-53.2%

-13.2%

-346%
-25.2%
-393%
-43.0%
-28.9%
-14.7 %
1.3%
-24.4 %
-73.0%
-65.1%
-391%
-80.8 %
-28.4%
-47.9%
37.1%
-35.1%
-23.6%
-13.1%
-25%
-13.5%
-19.5%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 1.00
Véhenna 5.20
Osta 8.00
Vahenna 13.00
Lisaa 20.00
Lisaa 25.00
Vahenna 4.50
Véhenna 44.00
Lisaa 30.00
Osta 12.00
Lisaa 5.50
Lisaa 4.00
Lisaa 12.50
Osta 10.00
Véhenna 0.35
Vahenna 1.80
Myy 0.30
Lisaa 14.50
Lisaa 1.00
Lisaa 4.10
Véahenna 7.20
Lisaa 8.80
Lisaa 10.00
Vahenna 46.00
Lisaa 4.60
Vahenna 4.40

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
15.5% 10.0
55% 19.3
49.0 % 12.8
12.4% 10.6
17.6 % 5305.9
30.3% 12.9
23% 36.9
14.9 % 226
49.6 % 10.0
48.7 % 9.6
39.9% 121
27.0% 8.4
23.0% 131
76.7 %

16.7 %

7.7 % 376
-46.2 %

25.0% 25.2
247 % 13.9
30.6% 14.0
30.7% 105.5
23.1% 13.9
33.7% 6.9
88% 15.9
19.2% 151
143 % 14.8

EV/EBIT 22
8.9
17.6
9.5
10.6
391.0
12.0
725
16.3
n3
8.5
77
5.9
13.5

393

105.7
10.5
17
M7
127
5.6
12.2
19.9
237

EV/EBIT 23 P/B 22

MAKRO
P/E 23
8.0 7.7
83 6.8
10.6 8.2
1.9 10.6
118.0 77.4
13.8 12.6
10.2 13.2
20.3 13.9
8.0 7.2
83 71
1.0 6.1
10.7 7.8
126 12.0
31.6
7.8 12.0
30.0 318
16.4
131
13.9 10.0
8.7 8.6
40.5 25.0
1.5 8.1
10.6 8.9
17.7 14.5
121 13.8

12
1.0
19
13
9.7
238
11
6.8
12
1.6
1.6
29
17
1.8
0.3
8.6
0.6
0.7
5.4
0.7
31
2.4
1.4
3.8
3.5
55

YHTIOT

Osinko 22e
0.05
0.31
0.20
0.58
0.00
1.07
0.10
1.70
125
0.47
0.05
0.16
0.46
0.00
0.00
0.14
0.00
0.38
0.42
0.09
0.00
0.35
0.50
135
0.15
0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
5.8% 31
6.3% 31
37% 214
5.0% 77
0.0% 944
5.6% 7615
2.3% 14
44% 19843
62% 1582
5.8% 7
13% 105
51% a4
45% 387
0.0% 32
0.0% 26
13% 201
0.0% 5
33% 65
48% 358
29% 14
0.0% 42
49% 5900
6.7% 2659
32% 32454
3.9% a4
0.0% 27
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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
Nightingale Health 1.62 -25% -56.0 % Osta 4.00 147.2 % 0.9 0.00 0.0% 98
Nixu 5.48 0.0% -21.9% Lisaa 7.30 33.2% 217.0 217 19.0 3.2 0.00 0.0% 40
NoHo Partners 6.28 -1.6 % -17.6% Osta 10.00 59.2% 9.9 131 8.8 12.9 15 0.20 3.2% 129
Nokia 4.37 -2.7% -21.5% Lisaa 5.70 30.3% 10.9 8.2 10.2 6.5 1.3 0.12 27 % 24443
Nokian Renkaat 10.15 -6.2% -69.5% Lisaa 12.00 18.2% 73 127 1.3 1.0 0.55 5.4% 1403
Norrhydro Group 3.19 1.3% -26.3% Vahenna 4.10 287 % 21.6 18.8 17.0 12.8 29 0.05 1.6 % 34
Nurminen Logistics 0.73 -0.5% -62.9% Lisaa 1.00 37.7% 8.4 131 5.9 6.9 3.2 0.02 2.8% 56
Oma Saastopankki 18.02 -2.0% 5.4% Osta 23.00 276% 9.2 93 14 0.40 22% 539
Optomed 2.60 -0.2% -73.5% Lisaa 4.50 73.4% 23 0.00 0.0 % 38
Oriola 1.80 0.8% -10.2% Lisaa 2.30 27.8% 16.0 5.2 14.0 8.4 13 0.05 2.8% 326
Orion 42.96 0.7 % 17.6 % Lisaa 52.00 21.0% 15.3 n4 271 2041 6.7 1.55 3.6% 6034
Orthex 3.96 -0.8% -64.1% Véahenna 5.00 26.3% 245 18.7 13.8 121 2.2 0.18 45% 70
Outokumpu 3.58 -1.8% -34.8% Lisaa 4.80 33.9% 1.8 13 1.0 4.8 0.4 0.20 5.6% 1622
Ovaro Kiinteistésijoitus ~ 3.04 -0.3% -0.7% Vahenna 2.90 -4.6 % 943 49.8 24.9 211 0.6 0.00 0.0% 26
Panostaja 0.62 0.0% -15.3% Véahenna 0.60 -3.2% 14.4 n7 50.5 0.8 0.03 48 % 32
Partnera Oyj 1.00 -2.4% -55.2% Vahenna 1.20 20.0% 14.9 373 0.6 0.00 0.0% 36
Pihlajalinna 9.66 0.6 % -23.6% Vahenna 11.50 19.0 % 8.2 269 12.5 17.4 17 0.32 33% 218
Piippo 3.10 0.0 % -8.3% Myy 3.00 -3.2% 191 243 124 15.8 0.6 0.05 1.6 % 3
Ponsse 25.35 -1.7% -39.9% Vahenna 27.50 85% 17.3 ns8 12.9 8.7 2.2 0.80 3.2% 710
PunaMusta Media 5.15 -1.0% -6.4% Véhenna 5.00 -29% 46.5 56.5 15 0.15 29% 64
Purmo Group 9.84 14% -30.7% Osta 13.00 321% 9.2 10.3 8.6 7.6 1.0 0.37 3.8% 403
Puuilo 4.93 -0.5% -47.3% Osta 6.00 21.7 % 12.3 1n.2 12.8 10.8 5.5 0.30 6.1% 418
QPR Software 0.59 -23% -68.3% Véhenna 0.70 19.5% 43 0.00 0.0% 9

Qt Group 38.53 -0.5% -71.2% Osta 80.00 107.6 % 26.7 25.1 215 16.5 1.4 0.00 0.0% 981
Raisio Vaihto-osake 1.92 -0.9% -43.0 % Lisaa 2.50 30.2% 23.5 13.9 16.7 1.4 1.2 0.10 52% 304

Rapala VMC 4.7 0.0% -46.0 % Lisaa 6.50 38.0% 18.5 19.0 101 8.9 13 0.10 21% 181
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Yhtié

Raute

Reka Industrial
Relais Group
Remedy Entertainment
Revenio Group
Robit

Rovio

Rush Factory
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

MARKKINAT
Kurssi Muutos
8.52 0.0%
335 -26%
8.94 -4.5%
18.60 1.0%
38.30 5.5%
2.24 -3.7%
5.52 2.8%
1.16 -3.7%
44.80 -0.4%
13.34 0.0%
5.48 -2.1%
1.02 -3.0%
14.00 0.4 %
4.30 -2.2%
1.28 -2.3%
5.30 15.2%
0.78 26.8%
0.7 0.0 %
5.42 -9.1%
3.70 -3.1%
13.07 4.7 %
2.63 -0.2%
9.41 -1.5%
9.38 -1.9%
0.46 -3.0%
3.50 -4.4 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 1.00
Véhenna 3.60
Lisaa 14.00
Lisaa 26.00
Véahenna 52.00
Lisaa 3.30
Osta 7.50
Véhenna 1.90
Lisaa 46.00
Vahenna 14.00
Lisaa 7.60
Lisaa 1.50
Lisaa 17.50
Lisaa 6.50
Lisaa 230
Vahenna 5.50
Vahenna 0.82
Véhenna 110
Vahenna 5.90
Lisaa 5.30
Vahenna 16.00
Véhenna 3.30
Lisaa 11.00
Vahenna 12.50
Lisaa 0.65
Vahenna 3.90

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
29.1%

7.5% 14.5
56.6 % 1.8
39.8%

35.8% 39.6
473 % 13.0
359% 12.7
64.5%

27% 18.7
4.9 % 17.2
38.7% 10.7
46.8 % 31.9
25.0% 13.9
51.0 % 1.6
79.7 % 16.2
3.8% 14.3
5.1%

54.9%

89% 43.6
43.2% 8.6
224% 75
25.2%

16.9% 12.2
333% 31.2
42.5% 13
1.4 %

EV/EBIT 22

5.4
345

324
1.9
7.4

1n.4
19.7
9.7
219
9.9
131
17.2
n7
147.5

30.0

8.1
787
6.3
26.2
76
591

MAKRO

P/E 23 EV/EBIT 23
225 19.0
101 6.5
9.8 26.0
345 26.9
8.3 8.1
129 6.0
55 5.4
18.9 121
15.6 16.5
9.5 7.4
43 27
"7 8.2
10.0 8.9
8.6 9.4
14.3 11
316 27.6
461 319
5.1 8.1
10.8 9.6
11 9.1
11 5.8
26.8 222
101 6.2
13.7 13.7

YHTIOT

P/B 22
1.8
14
2.0
3.0
10.9
0.9
1.9
10.1
19
29
1.5
0.6
26
13
0.9
14
4.6
0.6
16
0.5
1.0
1.0
12
8.2
18
1.0

Osinko 22e
0.00
0.10
0.30
0.17
0.51
0.10
0.12
0.00
2.83
0.58
0.21
0.05
0.25
0.14
0.02
0.08
0.00
0.00
0.08
0.00
0.65
0.10
1.02
0.20
0.00
0.10

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 36
3.0% 19
3.4% 162
0.9% 249
13% 1021
45% a7
22% a
0.0% 2
63% 23235
43% 2172
38% 353
49% 59
18% 13
33% 152
16% 24
15% 46
0.0% 14
0.0% 142
15% 29
0.0% 62
5.0% 10307
3.8% 151
10.8 % 27
21% a1
0.0% 14
29% 63



ETUSIVU

Yhtio

Telia Company (SEK)
Terveystalo
Tietoevry

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
33.80 -0.9%
8.40 -2.0%
22.88 -5.1%
13.45 -0.4%
1.86 0.0%
1.69 -0.6 %
0.67 -2.9%
13.40 0.0%
32.54 -2.0%
38.55 0.1%
2110
0.05
3.06
14.00 7.7 %
4.47 -2.9%
1.62 0.5%
5.20 24 %
2.86 11%
6.90 -4.7 %
3.05 -2.8%

2022
-45%
29.1%
16.7%
10.3%

-40.5 %
40.2 %
-5.6%

-2.7%

-27.7%
-44.1%
-36.1%
-57.2%

-44.3 %
-35.9%
51%

-41.9%
-44.2 %
29.4%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 41.00
Lisaa 11.00
Osta 31.00
Osta 17.00
Véahenna 2.30
Lisaa 14.00
Vahenna 0.72
Véhenna 14.00
Lisaa 33.00
Vahenna 43.50
Osta 32.00
Véhenna 0.06
Vahenna 4.00
Osta 17.00
Lisaa 6.40
Lisaa 2.20
Osta 6.80
Osta 4.70
Lisaa 9.50
Lisaa 4.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
21.3% 19.0
31.0% 151
355% 9.7
26.4% 9.9
23.7% 5.4
19.8 % 17
7.5% 8.3
45% 14.1
1.4 % 12.6
12.8% 25.2
51.7% 10.8
13.2%

30.9% 233
214 % 16.1
43.2% 13.3
35.7%

30.8% 76.8
64.3 % 7.3
37.7% 14.3
31.3% 9.4

EV/EBIT 22
17.5
17.3
13.0
7.6
7.8
1.8
83
9.6
12.8
215
101

183
74
246

98.2
73
318
n.8

MAKRO

P/E 23 EV/EBIT 23
16.7 16.9
12.7 12.9
8.8 10.2
9.3 6.7
4.8 8.8
"3 1.9
6.9 5.4
12.9 8.3
14.4 13.0
21.8 18.5
101 8.9
13.0 9.9
13.9 6.0
8.5 7.7
321 20.8
6.3 6.0
121 9.4
93 10.6

YHTIOT

P/B 22
17
1.6
15
52
13
27
2.8
3.2
15
5.6
17
-25
47
22
1.8
21
6.7
1.0
19
0.8

Osinko 22e
2.10
0.32
1.40
114
0.00
0.70
0.00
0.80
130
0.74
1.30
0.00
0.26
0.42
0.10
0.00
0.00
0.14
0.34
0.15

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
6.2% 133903
38% 1066
6.1% 2709
85% 138
0.0% 102
6.0% 688
0.0% 40
6.0% 142
40% 17360
19% 1404
6.2% 3893
0.0% 20
85% 138
3.0% 49
22% 73
0.0% 282
0.0% 72
49% 19
49% 4082
49% 636
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Palkinnot

2020, 2019, 2020, 2019, 2020, 2019, 2019, 2017,

2018, 2017, 2018, 2016, 2018, 2016, 2016, 2014

2016, 2012 2012 2015 Mikael Rautanen
Juha Kinnunen Sauli Vilén Antti Viljakainen

2020, 2019 2020, 2018 202 2020

Joni Gronqvist Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola

THOMSON REUTERS
ANALYST AWARDS

=1

"

2020
Olli Koponen
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Aapeli Pursimo
Analyytikko

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

Antti Luiro
Analyytikko

+358 50 5714893
antti.luiro@inderes.fi

Antti Siltanen
Analyytikko

+358 45 119 6869
antti.siltanen@inderes.fi

Antti Viljakainen
P&aanalyytikko

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

Atte Riikola
Analyytikko

+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

Eemeli Oikarainen
Analyytikko

+358 50 360 9195
eemeli.oikarainen@inderes.fi

Erkki Vesola
Analyytikko

+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi

Frans-Mikael Rostedt
Analyytikko

+358 44 327 0395
frans-mikael.rostedt@inderes.fi

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes.fi

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

Kasper Mellas
Analyytikko

+358 45 6717 150
kasper.mellas@inderes.fi

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen tuottaja

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

Matias Arola
Analyytikko

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

Olli Koponen
Analyytikko

+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi
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Pauli Lohi Thomas Westerholm
Analyytikko Analyytikko

+35845 134 7790 +358 50 541 2211
pauli.lohi@inderes.fi thomas.westerholm@inderes.fi
Petri Gostowski Tommi Saarinen
Paaanalyytikko Analyytikko

+358 40 8215982 +358 400530573
petri.gostowski@inderes.fi tommi.saarinen@inderes.fi
Rauli Juva

Analyytikko

+358 50 588 0092
raulijuva@inderes.fi

Roni Peuranheimo
Analyytikko

+358 505610455
roni.peuranheimo@inderes.fi

Sauli Vilén

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



