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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa néhtiin keskiviikkona nousupéiva (Eurostoxx 600 +0,6 %). Yhdysvaltain
markkinoillakin noustiin vahvasti indeksitasolla (Nasdaq +4,4 %, Dow Jones +2,2 %, S&P 500 +3,1 %) Federal
Reserven paédjohtaja Jerome Powellin signaloitua aikaisempaa pienemmista koronnostoista. Euroalueen
inflaatio hidastui hieman marraskuussa, 10,0 %:iin lokakuun 10,6 %:sta.

Aasian markkinoilla aloitettiin p&diva nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,0 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,6 % plussalla.

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

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa ja Brent-futuurit liilkkuivat 86,8 dollarissa/bbl (-0,3 %).
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InderesTV

Oriolan sijoittajapaiva: Fokus tukkutoiminnoissa

TietoEVRY
Webcast

Tietoevryn pddomamarkkinapaiva ke 30.11. klo ‘ Glaston: Lasissa on herkkaa potentiaalia
14:00
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Makrotapahtumat, 1.12.2022

03.45 Kiina: Caixin teollisuuden
ostopaallikkéindeksi, lopullinen , marras , ennuste
(Reuters) 48,9 /edellinen 49,2

09.00 Saksa: Vahittaismyynti, MM (%) , loka ,
ennuste (Reuters) -0,6 /edellinen 0,9

09.00 Saksa: Vahittaismyynti, YY (%), loka ,
ennuste (Reuters) - /edellinen -0,9

10.55 Saksa: Teollisuuden ostopaallikkdindeksi,
lopullinen, marras , ennuste (Reuters) 46,7 /edellinen
46,7

11.00 Euroalue: Teollisuuden ostopaallikkéindeksi,
lopullinen, marras , ennuste (Reuters) 47,3 /edellinen
473

12.00 Euroalue: Ty6ttomyysaste (%) loka,
ennuste (Reuters) 6,6 /edellinen 6,6

15.30 USA: Yksityiset tulot MM (%) loka, ennuste
(Reuters) 0,4 /edellinen 0,4

15.30 USA: Yksityinen kulutus MM (%) loka,
ennuste (Reuters) - /edellinen 0,3

15.30 USA: Yksityinen kulutus oik., MM (%) loka ,
ennuste (Reuters) 0,8 /edellinen 0,6

15.30 USA: PCE pohjahintaindeksi MM (%) loka,
ennuste (Reuters) 0,3 /edellinen 0,5

15.30 USA: Uudet tyot. korvaushakemukset,
ennuste (Reuters) 235 000 /edellinen 240 000
15.30 USA: Jatkuvat tyot. korvaushakemukset,
ennuste (Reuters) 1573 000 /edellinen 1551 000
16.45 USA: Teollisuuden ostopaallikkdindeksi,
lopullinen marras , ennuste (Reuters) - /edellinen 47,6
17.00 USA: Rakennuskustannukset MM (%) loka ,
ennuste (Reuters) -0,3 /edellinen 0,2

17.00 USA: Teollisuuden ISM-indeksi marras ,
ennuste (Reuters) 49,8 /edellinen 50,2

17.00 USA: ISM Prices paid -indeksi marras,
ennuste (Reuters) - /edellinen 46,6


https://www.inderes.fi/node/402339
https://www.inderes.fi/node/402036
https://www.inderes.fi/node/402318
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Yhdysvaltain talous: Ei mitaan hataa?

USA:n talouskasvun kontribuuttorit: yksityinen kulutus

vaikutus BKT:n kasvuun, %-yksikkéa
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Yhdysvaltain talous porskuttaa, mutta kuinka kauan? Eilisten lukujen mukaan talouskasvu osoittautui Q3:llakin
vahvaksi, mutta monet mittarit sojottavat nyt alaspéin. Kolmannen kvartaalin talouskasvuestimaattia
tarkennettiin ylospéin 2,9 %:iin ensimmaisesta 2,6 %:n arviosta. USA:n talouskasvu on siis ollut hyvaa ottaen
huomioon taloudessa jylldavan inflaation ja kuluttajien ostovoiman heikkenemisen. Yksityisen kulutuksen
kontribuutio talouskasvuun oli 1,2 %-yksikkoa.
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USA: Avoimet tyopaikat ja maatalouden ulkopuoliset tyopaikat
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JOLTS avoimet tydpaikat —— US: Maatalouden ulkopucliset tyépaikat (oikea akseli)
Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Perjantaina julkaistaville marraskuun tydllisyysluvuille eiliset luvut petasivat laskun paikkaa. Jossain maarin
uusien tyopaikkojen kanssa linjassa kulkeva ADP-tydllisyys laski marraskuussa 127 000 tydpaikkaan oltuaan
lokakuussa 239 000. My6s avoinna olevien tyopaikkojen maéara kertoi tydmarkkinajumien helpottamisesta:
maara laski lokakuussa 10,3 miljoonaan oltuaan lokakuussa 10,7 miljoonaa. Tyémarkkinalla on tasté laskusta
huolimatta edelleen ylikysynté&a, silld jokaista tyontekijad kohden oli lokakuussa 1,7 avointa tyopaikkaa. Jonkin
verran liikkkumavaraa tdma kuitenkin antaa Federal Reservelle. Keskuspankin pédjohtaja Jerome Powell signaloi
eilisessad puheessaan, ettd korkojen nostotahti hidastuu ja 50 korkopisteen nosto kahden viikon kuluttua
pidettdvassa joulukuun kokouksessa olisi poydalld. Osakemarkkinalla innostuttiin Powellin puheista, ja
Yhdysvaltain padindeksit sulkivat selvadn nousuun. Védhemmalle huomiolle jai se, ettd Powellin mukaan
rahapolitiikkaa voidaan joutua pitdméaén kiristdvana "jonkin aikaa”.
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Euroalue ja USA: ohjauskorot (%)
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Federal Reserve: ohjauskorko —— EKP: ohjauskorko

Source: Refinitiv Datastream. Inderes

Federal Reserven kovimmat koronnostot ovat liséksi vasta viime kuukausina nahtyj4, silla ohjauskorko on
noussut viimeisen puolen vuoden aikana 3 %-yksikkoa. Ottaen huomioon rahapolitiikan reaalitalouteen
valittymisen keston (yli 6 kk) koronnostojen vaikutuksia aletaan vasta nyt nédhda.
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Taantumasignaali varahti taas Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
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+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi

Taantumaindikaattoreita haetaan Yhdysvaltain taloudesta nyt kuumeisesti, ja teollisuuden ISM-indeksista on
sellainen leivottu ajatuksella, ettd jos indeksin lukema laskee alle 45:n, talous on historiallisesti ollut
taantumassa. Usein taantuman merkit ovat tayttyneet jo tata rajaa ennen, mutta harvemmin indeksilukeman
ollessa 50:n tuntumassa. Lokakuussa lukema oli 50,2 ja tén&dan julkaistavan marraskuun lukeman odotetaan
laskevan hieman 50:n alapuolelle tasolle 49,8 (Refinitivin konsensusennuste).

Sen sijaan selvaa taantumahalytysta toitotti eilen julkaistu Chicagon ostopéallikkdindeksi, joka on suppeampi
versio ISM-indeksistd. Se vajosi marraskuussa lukemaan 37,2 (lokakuussa 45,2) alittaen markkinaodotukset
samalla reilusti. Samankaltaisissa lukemissa — ja yhtaaikaisessa taantumassa — on oltu ennenkin, kuten alla
olevasta kuviosta nékyy. Huomattavaa on myds molempien mittarien nopea viimeaikainen luisu, mika kertoo
talousnakyman heikentymisesta.
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Teollisuuden ISM-indeksi - alle 45:n taso merkinnyt taantumaa
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes
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Raute laaja raportti: Kddanneyhtio kilpailueduilla Antti Viljakainen
Paadanalyytikko
+358 44 591 2216

Toistamme Rauten 10,00 euron tavoitehintamme ja vahenné-suosituksemme. Vanerin ja LVL:n anttiviljakainen@inderes.fi

tuotantoteknologian markkinajohtaja Rautella on mielestamme kestavat kilpailuedut, vaikka yhtio onkin viime
vuosien ongelmien my6td ajautunut kddnneyhtidkategoriaan. Odotamme Rauten saavan ongelmansa selatettya
muun muassa sdastdohjelman avulla, mutta heikkenemaan pdin olevan suhdanteen valossa osakkeen Raute | Kurssi: 9.50
tuotto/riski-suhde ei mielestamme ole viela tarpeeksi houkutteleva. Rautesta ténédan julkaistu laaja raportti on Vihenni | Tavoitehinta: 10.00
luettavissa vapaasti taalla. Yhtiosta julkaistu laaja raportti on luettavissa taalla.

Rautella on kestavat kilpailuedut

Raute on vaneri- ja LVL-teollisuudelle laitteita ja palveluita toimittava konepajayhtio. Rautella on mielestamme
kestava teknologiaan ja globaaliin myynti- seka palveluverkostoon perustuva kilpailuetu ja vankka markkina-
asema etenkin sektorin vaativassa ylasegmentissé ja Euroopassa. Yhtion liikevaihdosta 60-70 % tulee erittdin
syklisista projektitoimituksista ja loput 30-40 % vakaammista palveluista. Yhtion 15-20 % markkinaosuus sen
relevanteilla globaaleilla laitemarkkinoilla tekee Rautesta markkinajohtajan. Rauten pidemman tahtdaimen
péahaasteena pidamme syklista kysyntaa, joka voi heiluttaa yhtion liikevaihtoa ja kannattavuutta rajusti.


https://www.inderes.fi/fi/kaanneyhtio-kilpailueduilla
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Kiina olisi suurin mahdollisuus

Rauten kysynt&da ajavaa puurakentamista tukevat vahvat ajurit, kuten elintason nousu ja uusiutuvuus. Naiden
ajureiden myo6ta Rautella on kohtalainen vahintaan BKT:n kasvun tasolla oleva pitkan ajan kasvukuva. Rauten
suurin mahdollisuus nousta uuteen kokoluokkaan ja profiloitua kasvuyhtioksi on maailman suurimmassa
vanerintuottajamaassa Kiinassa, jossa yhtion markkinaosuus on olematon. Nopeaa lapimurtoa Rautelle
vaikeaksi osoittautuneelle hintasensitiiviselle Kiinan markkinalle ei ole n&kopiirissé. Sen sijaan Rautelle viime
vuosina aktiivisen Venajan markkinan sulkeutuminen on iso takaisku. Heikkenevéssa suhdanteessa yhtio on
etenkin lansimarkkinoiden varassa, vaikka viime vuosina yhtié on pyrkinyt parantamaan kehittyvien maiden
tarjoamaansa.

Odotamme yhtion saavan kannattavuutensa palautettua

Rauten tilauskanta on nyt melko hyva, vaikka yhtio on joutunutkin siivoamaan tana vuonna merkittavassa
roolissa olleet Ven&jan tilaukset pois tilauskannastaan. Siten yhtion lyhyen ajan nékymat ovat kohtuulliset,
mutta selvasti heikkenevan suhdanteen takia kysyntariskit ovat nyt korkealla. Rauten tulos on ollut
koronapandemian alusta asti tappiolla. Odotamme yhtion saavan marginaalinsa palautettua historialliselle
tasolleen tuoreen 4-5 MEUR:n s&asto- ja kehitysohjelman, inflaation rauhoittumisen, seka palveluiden kasvun
ansiosta, vaikka odotamme liikevaihdon laskevan etenkin ensi vuonna talouskasvun hiipuessa. Rauten
lahivuosien péaariskit ovat mielestamme globaali talous, kehitysohjelman edistyminen ja ainakin osin yhtion

kilpailuedun ytimest& poispain siirtyneen kysynnéan hallitsemisessa onnistuminen. My6s viime vuosien tappioista

heikentynyt tase nostaa riskeja.
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Tuotto/riski-suhde ei ole viela huomattavan hyva

Ennusteidemme skenaariolla Rauten arvostus on korkea tulospohjaisesti myds ensi vuoden kertoimilla, joten
lyhyella tahtdimella tulosarvostus ei anna osakkeelle mitddn tukea. DCF (12,5 €/osake) ja syklin yli arvostus (P/E
8x 5 v. ka. EPS:118) indikoivat osakkeen olevan jo maltillisesti hinnoiteltu eikd Rauten noin 45 MEUR:n markkina-
arvo ole mielestamme vaativa yhtion kestaviin kilpailuetuihin suhteutettuna. Lyhyella tahtdimelld osakkeelta
puuttuvat silti positiiviset ajurit ja toisaalta riskitasokin sailyy ikdvan korkeana sykliriskista ja tasetilanteesta
johtuen. Parempaa tuotto/riski-suhdetta onkin mielestdmme nyt tarjolla sekd muualta konepajasektorilta ettéd
porssista yleisesti.
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Tietoevry: Positiivinen paaomamarkkinapaiva

Tietoevry jarjesti eilen Tukholmassa padomamarkkinapéivan (CMD), jonka tallenne on katsottavissa taalta.
P&ivan teemana oli “kiihdyttéa arvonluontia”. Esityksissé syvennyttiin yhtion strategian toteuttamiseen,
liiketoimintaportfolioon liittyviin prioriteetteihin sekd nostettuihin kunnianhimoisiin taloudellisiin tavoitteisiin.
Lisaksi kaytiin 1api eriytettavien toimintojen logiikkaa ja aikataulua. Pédomamarkkinapéiva lisasi luottamusta
yhtion kasvuun ja nostimme hienoisesti ennusteita. Osakkeen arvostuskuva on useasta ndkdkulmasta
katsottuna edelleen houkutteleva (2022e oik. P/E 11x ja osinkotuotto >6 %) ja irrotettavien liiketoimintojen
myotd osakkeessa on ajureita purkamaan aliarvostusta. Nostimme tavoitehinnan 29,0 euroon (aik. 28,0) ja
toistamme lisda-suosituksen.

Yhti6 avasi pddomamarkkinapaivalla strategiaa ja kertoi toteuttavansa sitd eriyttdmalla uusia toimintoja

Strategia on ennallaan ja linjassa yhtion vuoden 2021 lopulla julkaistun kanssa, joka on luettavissa tasta.
Strategian implementaation osalta yhtioé on tanad vuonna luonut uuden liiketoimintarakenteen ja jakautunut

kuuteen itsendiseen lilketoimintaan seka aloittanut strategiset arvioinnit kolmen liiketoiminnan eriyttémiseksi.
Vuosina 2023-24 yhtion tavoite on saattaa eriytettavien liilketoimintojen strategiset prosessit paatdkseen, mika

purkaa arviomme mukaan osakkeen aliarvostusta. Lisdksi yhtion tavoite on parantaa Create- ja Care-
liilketoimintojen skaalautuvuutta seka vauhdittaa yritysostoja.
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https://www.inderes.fi/fi/videot/tietoevryn-paaomamarkkinapaiva-ke-3011-klo-1400
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/tietoevrylta-strategisten-painopistealueiden-tarkennus-ja-liiketoimintamallin-muutos
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Uudet kunnianhimoiset tavoitteet

Yhtio julkaisi uudet keskipitkdn aikavélin tavoitteet ja tavoittelee nyt 8—10 %:n kasvuvauhtia ja 15-16 %:n
oikaistua liikevoittoa (EBITA) vuoteen 2025 mennessa. Tavoitteet ovat selvasti nykytasoa korkeammat, silla
kuluvalle vuodelle yhti6 arvioi orgaanisen kasvun olevan 5-6 % ja oikaistun EBITAnN olevan 12,8-13,1 %.
Tapoihinsa uskollisena yhtio avaa todella hyvin ja yksityiskohtaisesti my6s eri liilketoimintojensa tavoitteita ja
esittda tavoitteet vuodelle 2025 kullekin liiketoiminnalle. Lisdksi yhtion tavoitteena on sailyttaa
nettovelka/EBITDA -tunnusluku valilld 1-2x ja jatkaa osinkojen kasvattamista vuosittain. Nékemyksemme
mukaan tavoitteet ovat kunnianhimoiset ja selvasti meidan ja markkinoiden odotuksia korkeammat. Konsensus
odotti ennen pddomamarkkinapdivda yhtion kasvavan 2-3 % ja EBITA-%:n olevan 13,1-13,5 % vuosina 2023-24.

Nostimme hienoisesti ennusteita, mutta ne ovat vield selvésti alle tavoitetasojen

Nostimme ennusteita hieman (1-3 %) vahvojen ajureiden tukemana. Odotamme yhtion kasvavan orgaanisesti 5-
6 % ja EBITA-%:n olevan varovaisesti vield 13 %:n tuntumassa vuosina 2022-2025. N&in ennusteemme ovat
vield alle tavoitetasojen ja odotamme yhti6ltda enemman nayttdja etenkin kannattavuuskehityksen osalta. Isossa
kuvassa liiketoimintojen mix muuttuu kokoajan asteittain suotuisampaan suuntaan, yhti6 investoi, korottaa
hintoja ja tehostaa jatkuvasti tukeakseen kehitystd, jonka vaikutuksia inflaatio toisaalta hidastaa.
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Osakkeen arvostuskuva edelleen houkutteleva ja nyt useampi ajuri purkamaan aliarvostusta

Tietoevryn ja sektorin kysyntdfundamentit ovat vahvat, yhtion ndkymét hyvat etenkin keskipitkalld aikavalilla ja
liiketoiminnan riskiprofiili on edelleen monia pohjoismaisia verrokkeja matalampi. Ennusteillamme vuoden 2022
oikaistut P/E- ja EV/EBIT-kertoimet ovat 11x ja 10 tai >30 % alle verrokkien. Nédkemyksemme mukaan osakkeen
absoluuttinen ja suhteellinen arvostus on houkutteleva. Osakkeen tuotto-odotus nousee myods pelkadstadn 6%:n
tuloskasvun ja 6 %:n osinkotuoton myotad houkuttelevalle >10 %:n tasolle. Yhtié on ndkemyksemme mukaan
ollut kroonisesti aliarvostettu, mutta nyt ndemme vahvemmat ajurit sen purkautumiseen vahvistuneen
kasvundkyman seka uusien liiketoimintojen eriyttdamisen myota.
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Tietoevry | Kurssi: 25.92
Lisaa | Tavoitehinta: 29.00
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Heeros: Odotettu lieva ohjeistuslasku kiristyvassa
markkinassa

Heeros antoi lievan negatiivisen tulosvaroituksen, joka oli linjassa aiempiin ennusteisiimme. Heikentyva
talousymparisto tuo yhtion jo piristyméassa olleeseen kasvuun uutta vaikeusastetta. Arvioimme yhtion
tulovirroissa ndkyvan talouden heikentyessa syklista heikkoutta ja kasvun nojaavan toistaiseksi vahvemmin
asiakaslaajennuksiin (@3°'22: NRR 109 %). Kasvuodotuksemme (23e-24e 5-9 %) huomioiden osakkeen arvostus
(2023e: EV/S 2,3x) on viime viikkojen voimakkaan ja hieman yllattdvan kurssinousun my®6ta kired ja vaatisi
yhtiolta odotuksiamme selvasti vahvempaa suoriutumista haastavassa markkinasyklissa. Toistamme 3,3 euron
tavoitehintamme, mutta laskemme suosituksemme myy-tasolle (aik. vdhenna).

Frans-Mikael Rostedt
Analyytikko

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

Negatiivinen tulosvaroitus oli lieva, mutta markkinaympariston kehitys huomioiden odotettu

Heeros antoi tulosvaroituksen ja laski lievasti ohjeistustaan kayttokatemarginaalin ja liikevaihdon

kasvuprosentin yhteissummasta (Rule of 40) vuodelle 2022 (Uusi: noin 40 %, Edellinen: Yli 40 %:n taso). Heeros | Kurssi: 4.80
Tulosvaroitus oli lievé ja heikentyva talousympéristd huomioiden odotettu (Inderes Rule of 40 ennuste: 39 %). Myy | Tavoitehinta: 3.30
Yhtion mukaan ohjeistuksen laskun taustalla vaikutti sen asiakkaiden paatoksenteon lisddantynyt varovaisuus ja

jatkuvan liilkevaihdon kasvuvauhdin hidastuminen. Liséksi Heeroksen kayttoonottoihin liittyva projektilaskutus

on jaanyt tavoitteista ja talousympariston heikentyminen on ndkynyt osto- ja myyntilaskujen

transaktiovolyymissa. Ohjeistuksen laskun syyt olivat my&s linjassa edellisessa raportissamme (13.10.)

nostamiimme riskeihin, eikd ennusteisiimme siten kohdistunut muutospainetta.
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Ennustamme edelleen heikompaa kasvusyklid

Heeroksen markkinoilla yritysohjelmistoissa (erit. taloushallinto) on selkeét kasvutrendit yritysten
digitalisoidessa toimintaansa ja ndemme yhtion kasvulle hyvét edellytykset. Heeroksen kasvu oli
koronapandemian aikana kuitenkin hidasta (2020-2021 liikevaihdon kasvu-%: 2-5 %). Yhtioé on vahvistanut
iskunkestavyyttadan mm. transaktiotuottoja paketoimalla, mutta arvioimme heikon taloustilanteen edelleen
vaikuttavan yhtioon. Transaktiotuotot, kuten myds asiakashankinta ja tahan liittyvat projektitulot, ovat kaikki
herkkia talouden aktiviteetille. Talousnédkyman heikkous pitaa ylla kasvun hidastumisen riskeja, joiden
tulosvaroitus ndhdaksemme kertoi osin jo toteutuneen. Ennusteemme nojaavat asiakaslaajennusten (Q3°22
NRR 109 %) ajamaan kasvuun ja varovaisiin odotuksiin transaktiotulojen sekd uusasiakasmyynnin ja
projektitulojen kehityksestd. Ennustamme Heeroksen kasvun ja kannattavuuden (EBITDA-%) summan olevan
vuonna 2022 ohjeistuksen (noin 40 %) mukaisesti 39 % (2022 orgaanisesti: V25 %). Haastavan syklin yli
ennusteemme vuosien 2022-2026 orgaaniselle kasvulle ovat n. 8 % vuodessa (CAGR).

Arvostus ndyttda kokonaisuutena kiredlta

Heeroksen arvostus nojaa ndhddksemme skaalautuvaan kasvuun ja odotukseen liiketoiminnan pitkan
tahtdimen kassavirroista. Lyhyellad tdhtdimelld arvostuksen tukipiste on etupainotteisten kasvuinvestointien
kohottamista tuloskertoimista (23-24e oik. P/E 53-32x) johtuen kasvuvauhdissa ja liikevaihtokertoimissa. Yhtion
liikevaihtokerroin (23e EV/S 2,3x, kasvu 23e-24e 5-9 %) on haastavaan kasvundkymé&an nahden mielestamme
selvasti venynyt absoluuttisesti seka verrokkeihin (23e EV/S 4,6x, kasvu 21 % sis. yrityskauppoja) peilattuna.
Haastavan markkinan yli katsoen ndkisimme osakkeelle toisaalta tukipisteen DCF-mallimme indikoimassa 3,9
euron osakekohtaisessa arvossa, mikali yhtion kasvu odotuksiemme mukaisesti piristyisi vuonna 2024.
Heeroksen kasvun ja vahvemman kannattavuuden naytot ovat kuitenkin vield kertyméassa ja lahitulevaisuuden
ennustamiseen liittyy poikkeuksellisen paljon ennusteriskeja. Siten nykyhetkessa arvostus nayttéa
mielestamme kokonaisuutena kirealta 12 kk:n tahtaimella.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Heeros | Kurssi: 4.80
Myy | Tavoitehinta: 3.30
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Oriolan sijoittajapaiva vahvisti yhtion keskittyvan
tukkutoimintojen tehostamiseen

Oriola jarjesti keskiviikkona sijoittajapdivan, joka oli yhtion ensimmainen moneen vuoteen. P&ivan anti ei
kuitenkaan tarjonnut ndhddaksemme oleellista tai konkreettista uutta yhtion nakymista. Yhtio jatkaa toimintansa
tehostamista ja keskittyy kannattavaan kasvuun Suomen ja Ruotsin tukkutoiminnoissa. Taloudelliset tavoitteet
pidettiin myds ennallaan, mutta niiden arvo on mielestdmme rajallinen. Sijoittajapédivéssa ei tullut ilmi mitaan,
jonka perusteella nakisimme tarvetta ennustemuutoksille.

Fokus tukkutoiminnoissa Ruotsissa ja Suomessa, jonka ndemme hyvana

Oriola vahvisti sijoittajapaivallaan, etta se keskittyy jatkossa etenkin ladkkeiden tukkutoimintaan, eli nykyiseen
toimintaansa, nykyisilla markkinoillaan Suomessa ja Ruotsissa. Ruotsin apteekkiliiketoiminnan siirryttya
yhteisyritykseen lokakuussa, Oriolalla ei ole kuluttajaliiketoimintaa, eikd yhti6 tunnu sellaista suunnittelevan.
Mydskaan muita rakenteellisia muutoksia sen paremmin divestointien kuin laajentumisen suhteen ei ole
nakopiirissa. Oriolan johdossa on tapahtunut myds paljon muutoksia ja uusien ihmisten, toimintamallin seka
kulttuurin tuominen yhtiéon onkin yksi painopistealue. Yhtion viime vuosien vaikeudet ja muutokset
huomioiden, ndemme ydinliiketoimintaan keskittymisen hyvana valintana.

Tehokkuuden parantaminen jatkuu, mutta tuloksen kasvuvauhti tasoittunee

Yhtio kertoi pyrkivansa kannattavaan kasvuun ja edelleen tehostamaan toimintaansa, mika on melko itsestdan
selvad. Kasvun suhteen Oriolalla on kuitenkin rajalliset mahdollisuudet markkinoita kovempaan kasvuun, kun se
kaytannossa jakaa paamarkkinansa toisen tukkurin, Tamron, kanssa. Usean vuoden pitkalti sisdisten
vaikeuksien jalkeen Oriola on viimeisen vuoden aikana tehnyt selkedn tuloshypyn yléspain ja yhtion viesti oli,
ettd jatkossa kehitys on todennakdisemmin tasaisempaa parantumista kuin isoja loikkia. Tdma on linjassa
ennusteidemme kanssa, jotka odottavat Services-segmentin (tukkutoimintojen) liilkevoiton paranevan téana
vuonna selvasti 33 MEUR:oon (21 MEUR vuonna 2021), 35 MEUR:oon 2023 ja edelleen kohti 40 MEUR:a sen
jalkeen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Oriola | Kurssi: 1.79
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Taloudelliset tavoitteet ennallaan, mutta niiden arvo on rajallinen
Rauli Juva

Analyytikko
+358 50 588 0092
raulijuva@inderes.fi

Oriola toisti taloudelliset tavoitteensa, jotka ovat:

. Markkinakasvun mukainen liikketoiminnan kasvu

. Osakekohtaisen tuloksen kasvu yli 5 % vuosittain

. Sijoitetun pagoman tuotto yli 20 % Oriola | Kurssi: 1.79
Lisaa | Tavoitehinta: 2.10

. Oikaistu nettovelkaantumisaste alle 70 % (sisaltdd myydyt myyntisaamiset, mutta ei IFRS 16 -velkoja)

N&ama tavoitteet on alun perin julkaistu jo vuonna 2015, jonka jélkeen yhtion rakenne on muuttunut
merkittavasti. Tavoitteet eivat ole mielestamme erityisen selkeitd, silld esim. osakekohtaisen tuloksen
vuosittainen kasvutavoite on ollut ennallaan, vaikka tulostaso on vaihdellut rajusti. PAdoman tuoton suhteen
taas on epéaselvaa, miten se tulisi laskea Ruotsin apteekkien siirryttya yhteisyritykseen, mutta nékyen yha
Oriolan taseessa ja tuloslaskelmassa osakkuusyhtiona. Tavoitteista ei mielestdmme siten heijastu selkeasti
minkaélaista tulos/tuottotasoa Oriola tavoittelee. Olemme kaésitelleet tavoitteita enemman laajassa

raportissamme.


https://www.inderes.fi/fi/system/files/company-reports/yhtioraportti_oriola_070822.pdf
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Analyysikoulu, osa 17: Vastuullisuus

Vastuullisuus sijoittamisessa on omien arvojen ja useimmille sijoittajille myos tuottavaatimuksen ja riskitason
yhteensovittamista. Selkedéa yhta oikeaa tapaa arvioida yrityksen vastuullisuutta ei ole olemassa.
Analyysikoulun uusimmassa tekstissa avaamme nakokulmia, joiden avulla sijoituskohteen vastuullisuusasioiden
johdon tasoa voidaan arvioida. Inderes Premium -tilaajat voivat lukea koko kirjoituksen klikkaamalla tasta.

Vastuullisuuden méaritelmé on kokenut jonkinlaista inflaatiota. Termi eld&kin uutta vaihettaan ja se, mik& on
vastuullista tdndan, on mita todennéakdisimmin lakien noudattamista muutaman vuoden sisaan. Tama tarkoittaa
kaytannossa sita, ettd esimerkiksi paastotavoitteet ja niista raportointi oli vastuullista toimintaa usean vuoden
ajan, mutta jatkossa sitd odotetaan lahes kaikilta yrityksiltd. Sama kehitys nakyy monimuotoisuustavoitteiden
asettamisessa.

Lisaksi aikkamme megatrendit, iimastonmuutos, biodiversiteetin vaheneminen ja taistelu osaavasta tyovoimasta
pakottavat yritykset jo lahtokohtaisesti arvioimaan toimintaansa kestavammista kulmista. Téma nayttaytyy
sijoittajalle niin, ettd aiemmin erikseen tarkasteltavat vastuullisuusasiat, kuten ilmastonmuutoksen vaikutusten
arviointi, ovatkin toimialan keskeisid kasvun ajureita tai estdjia ja tulevat automaattisesti osaksi yrityksen
strategiaa ja kasvupotentiaalia.

Tama vaistamaton kehityskulku on hyva pitda mielessa, kun sijoituskohteen niin sanottua vastuullisuutta arvioi.
Kehityksen takia sijoittajan kannattaakin arvioida, miten vastuullisuusohjelma tukee yrityksen mahdollisuuksia
estda toimialan vastuullisuusriskien toteutumista tai toisaalta, miten ohjelma edistdd mm. vihredasta siirtymasta
aiheutuvien mahdollisuuksien tunnistamista tai osaavan tyévoiman saantia.

Tiedostamme, ettd vastuullisuusohjelmilta vaaditaan my&s arvopohjaisempaa tavoitteellisuutta. Koska arvot
ovat yksildllisia, Analyysikoulussa avaamme sijoittajan kannalta oleellisia vastuullisuuden perusnakdkulmia,
joiden kautta asiaa voi tarkastella.

YHTIOT

TUNNUSLUVUT


https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/vastuullisuus
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Inderesin Analyysikoulu on osakeanalyysiin keskittyva kirjoitussarja. Sen tarkoituksena on tarjota sijoittajalle
vankka tietopohja ja ymmarrys analyysien arviointiin ja itsendiseen tekemiseen. Kaikki julkaistut kirjoitukset
16ytyvat Analyysikoulu-sivulta.



https://www.inderes.fi/fi/analyysikoulu
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Suominen vaihtaa toimitusjohtajaa

Suominen ilmoitti eilen illalla, ettd toimitusjohtaja Petri Helsky jéttaa yhtion valittomasti ja uudeksi
toimitusjohtajaksi on nimetty Tommi Bjornman. Hén aloittaa tehtavéssa viimeistaan toukokuussa 2023.

Suomisella on ollut erittdin vaikea vuosi, mutta emme née sitéd ainakaan merkittavissd méaarin Helskyn syyna.

Koska yhtion talousjohtajakin on 1édhddssd, Suomisessa saattaa olla ensi vuoden alkupuolella jonkinlainen
Jjohtajatyhjio.

Petri Helskyn 1ahto yllatti heikosta tuloskehityksesta huolimatta

Suominen ilmoitti uuden toimitusjohtajan nimityksen yhteydessa, ettd nykyinen toimitusjohtaja Petri Helsky
jattaa tehtavansa valittomasti. Tama kertoo mielestamme, ettd yhtié on irtisanonut Helskyn. Helsky toimi
Suomisen johdossa vuoden 2019 alusta. Tana aikana Suominen saavutti 2020-21 koronan vauhdittaman
kysynnan turvin huipputuloksia, kun taas tédna vuonna tulostaso on ollut erittdin heikko. Tama on johtunut
kustannusinflaatiosta seka volyymien normalisoitumisesta ja asiakkaiden korkeiden varastotasojen purusta.
Emme nde tdméan vuoden heikon kehityksen taustalla olevien syiden olevan ainakaan merkittavasti Helskyn
syyta. Toki emme ulkopuolelta kaikkea yhtion sisalla tapahtuvia asioita pysty tietdmaan.

Uudella toimitusjohtajalla kokemusta kuitukangasyhtion johtamisesta

Uudeksi toimitusjohtajaksi nimitetty Tommi Bjérnman on toiminut vuodesta 2021 Avgol Nonwovens -yhtion
toimitusjohtajana ja 2019-21 saman yhtion COO:na. Avgol on Israelin pdrssiin listattu suunnilleen Suomisen
kokoluokkaa olevan kuitukangasyhtio. Tata ennen Bjornman tydskenteli pitkdan Ahlstromilla. Uudella
toimitusjohtajalla on siten vahva tausta kuitukankaiden parista ja hén nayttad patevaltd Suomisen johtoon.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Suominen | Kurssi: 3.1
Lisda | Tavoitehinta: 3.00
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My6s Suomisen talousjohtaja on vaihtumassa

Helskyn jattdessa toimitusjohtajan paikan, véliaikaiseksi toimitusjohtajaksi on nimitetty Suomisen henkilosto- ja
lakijohtaja Klaus Korhonen. Tamanlaisen johtajan nimittdminen viéliaikaiseksi toimitusjohtajaksi on suhteellisen
harvinaista ja johtunee siitd, ettd Suomisen talousjohtaja Toni Tamminen irtisanoutui syyskuussa, ja on
jattdmassa yhtion alkuvuodesta 2023. Uutta talousjohtajaa ei ole vield nimitetty ja onkin mahdollista, ettad yhtio
on alkuvuonna hetkellisesti ilman pysyvéaa toimitus- ja talousjohtajaa.

MAKRO
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Kayttotavaramarkkinalla volyymit selvassa laskussa ja hinnat
nousussa

Paivittdistavarakauppa ry kertoi aamulla, ettd tavaratalo- ja hypermarketketjujen (K-Citymarket, Prisma, Sokos,
Tokmanni, Minimani ja Stockmann) liilkevaihto kasvoi vuoden 2022 lokakuussa 2,6 % edellisvuodesta.
Liikevaihdon kasvua veti alkuvuoden tapaan pelkéstaan elintarvikkeiden tuoteryhma, joka kasvoi yhteensé 6,0
%. Tokmannin omissa tulosesityksissdan seuraaman kayttdtavaroiden tuoteryhmén liikevaihto laski puolestaan
yhteensé jopa 4,1 %:lla. Pukeutumisen tuoteryhmén likkevaihto laski 3,3 %:lla ja kodin ja vapaa-ajan tuoteryhman
liikevaihto 4,4 %:lla.

Kokonaisuutena Paivittdistavarakaupan volyymit laskivat kautta linjan selvasti, silla erillisen
Paivittaistavarakaupan hintaindeksin mukaan elintarvikkeiden ja alkoholittomien juomien hinnat nousivat
lokakuussa kaikkiaan 15,7 %. Myos kayttotavaroiden hinnat nousivat PTY:n mukaan kokonaisuutena 12,1 %.

Kayttotavarakaupan vaisu kehitys asettaa jatkuessaan laskupainetta Tokmannin ennusteisiimme

Ennusteidemme perusteella odotamme Tokmannin myynnin kasvun olevan Q4’22:lla noin 1% ja se on melko
hyvin linjassa kohdemarkkinan kehityksen kanssa. Muistutamme kuitenkin, ettd Tokmannin myynnista noin
puolet tulee paivittdistavaramyynnista ja puolet kdyttétavaramyynnista. Markkinan myyntivolyymien painotuttua
odotuksiamme voimakkaammin matalakatteisemman paivittdistavarakaupan suuntaan asettaa se jatkuessaan
painetta Tokmannin myyntikatemarginaaliennusteillemme.

Joulukaupan onnistuminen ratkaisee kuitenkin sen, miten kayttétavaramyynti lopulta kehittyy kvartaalilla.
Tokmanni vaikutti lokakuun lopun tulosjulkistuksessa luottavaiselta joulusesongin onnistumiseen, joten
lokakuun markkinadatasta ei voi vield vetda kovin pitkdlle menevia johtopaatoksia Tokmannin performanssista.
Omissa odotuksissamme on edelleen Tokmannin ohjeistuksen lieva lasku toimintaympariston haasteiden
jatkuessa. Ulkoisista haasteista huolimatta luottamuksemme Tokmannin omaan strategiseen tekemiseen on
edelleen hyva ja siten lisdd-suositus Tokmannin osakkeelle on ennallaan.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Aallon Group laajenee Kotkaan strategian mukaisella
yritysostolla

Aallon Group tiedotti keskiviikkona liiketoimintakaupasta, jossa Kotkassa toimiva Tilitoimistopalvelut Meritili
Oy:n liiketoiminta siirtyy osaksi Aallon Groupia. Kaupan myo6téd Aallon Group saa ensimmaisen toimipisteenséa
Kotkaan, mika tarjoaa yhtidlle uusia kasvumahdollisuuksia Kotkan, Haminan ja Pyhtdan seuduilla. Maltillisella
arvostuksella tehty kauppa noudattaa jélleen hyvin samaa pelikirjaa, mitd Aallon Groupilta on yritysjérjestelyissa
totuttu jo ndkemaan. Lisdsimme kaupan ennusteisiimme, joihin sillé oli vain pieni vaikutus. Marraskuun alussa
viimeksi paivitetty ndkemyksemme osakkeesta sailyy ennallaan.

Kaupan arvostus totuttuun tapaan hyvin maltillinen

Aallon Group osti Tilitoimistopalvelut Meritili Oy:n lilkketoiminnan 325 TEUR:n kauppahinnalla. Tastda 260 TEUR
maksetaan kéteiselld ja loput 65 TEUR Tilitoimistopalvelut Meritili Oy:lle suunnatulla osakeannilla.
Yritysjarjestelyn arvostus siirtyva henkildkuluvelka huomioiden (EV/S 0,7x ja EV/EBITDA 4,6x) néyttaa jélleen
maltilliselta ja arvostus on selvasti alle Aallon Groupin omien kertoimien. Tulospohjaisesti arvostus on samalla
tasolla yhtion aiempien yrityskauppojen tasolla (EV/EBITDA n. 5x). Matalilla arvostuskertoimilla toteutettavissa
jarjestelyissa edellytykset omistaja-arvon luomiselle ovat ndkemyksemme mukaan hyvat, kunhan kohteiden
integroinnissa osaksi Aallon Groupia onnistutaan edes kohtuullisen hyvin.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Aallon Group | Kurssi: 9.70
Osta | Tavoitehinta: 11.50


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/sisapiiritieto-aallon-group-oyj-laajenee-kotkaan-tilitoimistopalvelut-meritili-oyn
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/aallon-group-arvostus-painunut-houkuttelevalle-tasolle
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Ennustemuutokset 2022e 2022e Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 293 293 0% 301 305 2% 307 312 2%
Kayttokate 3.8 38 0% 4,0 41 1% 43 44 1%
Liikevoitto ilman kertaeria 35 3’5 0% 3.6 357 1% 40 40 1%
Liikevoitto 20 2,0 0% 21 22 1% 25 25 1%
Tulos ennen veroja 17 17 0% 2,0 21 1% 23 23 1%
EPS (ilman kertaeris) 0,75 0,75 0% 0,76 0,77 1% 0,82 0,83 1%
Osakekohtainen osinko 022 0.22 0% 0.26 0.26 0% 0.30 0.30 0%

Léhde: Inderes

Vakaasti kasvava ja kannattava tilitoimisto

Tilitoimistopalvelut Meritili Oy on yrittdjéna toimivan Merja Lindforsin vuonna 2004 perustama tilitoimisto.
Kaupan kohteena olevan liiketoiminnan 11/2021-10/2022 liikevaihto oli noin 454 TEUR ja oikaistu kayttokate
noin 65 TEUR (kdyttokatemarginaali noin 14 %). Yhtion toiminta on kehittynyt viime vuosien aikana vakaasti ja
liikevaihdon keskimaéardinen vuosikasvu edellisen neljén vuoden ajalta on ylittdnyt 10 %:n tason. Kasvu on ollut
orgaanista padosin asiakkailta saatujen suositusten ja kontaktien ansiosta. Kasityksemme mukaan Meritilin
asiakaskunnassa ei ole Vengja-liitdnnaisia yrityksia, kuten osalla Kotkan seudulla toimivista tilitoimistoista. Siten
lilkevaihdossa ei ole Ukrainan sodan vaikutusten vuoksi painetta alaspain.

Yhtion palveluksessa on yhteensa 5 henkilod mukaan lukien yrittdjana toimiva Lindfors. Henkilokunta siirtyy
kokonaisuudessaan Aallon Groupin palvelukseen ja henkilostostd muodostetaan uusi tiimi, jotka jatkavat
asiakaskuntansa palvelemista Kotkan keskustassa Aallon Kotkana.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

g Atte Riikola

P Analyytikko

L & +358 44 593 4500
“‘“" o atte.riikola@inderes.fi

Aallon Group | Kurssi: 9.70
Osta | Tavoitehinta: 11.50
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Aktia sai muutosneuvottelut paatokseen Sauli Vilén
COO, analyytikko
+358 44 025 8908

Aktia tiedotti keskiviikkona saaneensa paatokseen aiemmin marraskuussa kaynnistetyt Aktia Pankki Oyj:ta ja sauli.vilen@inderes.fi

Aktia Henkivakuutus Oy:td koskeneet muutosneuvottelut. Neuvotteluiden seurauksena toimintoja tullaan
uudelleenorganisoimaan ja niiden seurauksena Aktia véhent&da kaikkiaan 65 tyStehtdavad aiemmin arvioidun 70
tyotehtavan sijasta. Vastaavasti muutosneuvotteluiden yhteydessa syntyy arviolta 34 uutta tyotehtavaa.
Muutosneuvotteluilla pyritdan yksinkertaistamaan Aktian organisaatiorakennetta ja tavoitellaan parempaa
kustannustehokkuutta.

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632

Aktialla on viime vuosina ollut toistuvia haasteita kulujenhallinnan kanssa ja nykyiselldan yhtion kulutehokkuus matias.arola@inderes.fi

on kaukana yhtion omista tavoitteista (2025 mennessa alle 60 % kulu/tuotto-suhde vs. 2021: 65 % ja 1-9/2022:
71 %). Mielestamme méaratietoiset toimet kulujen hallinnan suhteen ovatkin toivottavia ja néemme
toimenpiteiden osaltaan tukevan lahivuosien tulos- ja kannattavuusparannusodotuksiamme.

Aktia | Kurssi: 10.08
Arvioimme muutosneuvotteluiden laskevan Aktian vuotuista kustannustasoa tydtehtévisté ja keskipalkoista Lisaa | Tavoitehinta: 11.00
riippuen 1,5-3 MEUR:lla. Lisdksi muutosneuvotteluista aiheutunee Aktialle Q4:11d jonkin suuruiset kertakulut.
Tulemme huomioidaan toimenpiteiden vaikutukset ennusteissamme myShemmin. Kokonaisuudessaan
arvioimme ennustemuutosten jadvan kuitenkin suhteellisen véhaisiksi yleinen palkkainflaatio ja kustannuspaine
huomioiden.


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/aktia-pankin-ja-aktia-henkivakuutuksen-muutosneuvottelut-ovat-paattyneet

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Caverion teki pienen yritysoston

Caverion ilmoitti keskiviikkona ostavansa lukitus- ja turvatekniikan ratkaisuihin erikoistuneen LukkoPro Oy:n.
Yritysosto vahvistaa Caverionin tarjoamaa lukitus- ja kulunvalvontapalveluissa seké LukkoPron kehittamé
EasyKey-avainhallintapalvelu tdydentda Caverionin digitaalisten palvelujen tarjoomaa. Kaupan odotetaan
toteutuvan joulukuun alussa. Kauppahintaa ei julkistettu.

Kannattava ja kasvava yritys
LukkoPro on perustettu vuonna 1976, ja yritys on yhtion mukaan johtava toimija alueellaan. Yritys toimii

kuudella paikkakunnalla: Oulussa, Raahessa, Ylivieskassa, Kokkolassa, Viitasaarella ja Jyvaskyldssa. Yhtion
liiketoiminta on kasvanut viimeisten vuosien ajan useiden kymmenien prosenttien tahtia ja vuonna 2021

yrityksen liikevaihto oli noin 5,6 MEUR. Yhti6 my&s kannattaa hyvin vahvasti ja vuonna 2021 liikevoittoprosentti

|&henteli tietojemme perusteella noin 12 %:n tasoa.
Pieni ostos
Yhtion lilkketoiminnan koko vastaa kuitenkin alle prosenttia Caverionin liikevaihdosta, joten kyseesséa on hyvin

pieni yritysosto. Edelleen vahvistuva epdorgaaninen kasvu kuitenkin tukee hyvin Caverionia epavarman
markkinakehityksen ympaérilla.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Koponen
Analyytikko

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

Caverion | Kurssi: 6.96
Pida | Tavoitehinta: 7.00
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Lemonsoft osti pienen ty6ajanseurantaan keskittyvan
ohjelmistoratkaisun

Lemonsoft tiedotti keskiviikkona ostaneensa tydajanseurannan ratkaisua tarjoavan Duunissa.fi:n liilketoiminnan.
Duunissa.fi on Korttilinna Oy:n kehittdma ohjelmistoratkaisu, joka mahdollistaa tuntikirjausten tekemisen mobiili-
tai leimauslaitteella, tuntikirjausten helpon kohdistamisen sahkdisessa tydajanseurannassa seka tydvuoroihin
litettévien korvauksien ja kulujen viemisen tydaikakirjanpitoon.

Duunissa.fi tarjoaa ratkaisua erityisesti rakennusalalle, minka liséksi asiakkaita on myds teollisuudessa, tukku- ja
véahittdiskaupassa seka palvelualoilla. Siten asiakastoimialoittain ratkaisu osuu hyvin Lemonsoftin fokusalueille.
Ostettu lilketoiminta yhdistetaan osaksi Lemonsoftin eri toimialoille tarjottavaa tydajanhallinnan
kokonaisratkaisua ja kauppa mahdollistaa samalla laajemman tuote- ja palvelukokonaisuuden tarjoamisen
Duunissa.fi:n asiakkaille. Lemonsoftilla oli jo ennestaan Kellokortti-niminen laajempi tydajanseurantaratkaisu,
jonka yhtio hankki yritysostolla vuoden 2020 alussa.

Duunissa.fi:n liikkevaihto vuonna 2021 oli noin 0,4 miljoonaa euroa ja liiketoiminta tyollistaa kaksi henkea
Helsingin toimipisteessaan. Kohteen pienen kokoluokan vuoksi sen vaikutus Lemonsoftin numeroihin on hyvin
rajallinen, ja pidédmme ennusteemme tassa kohtaa ennallaan. Jarjestelyn kauppahintaa ei julkaistu, mutta
arvioimme maksetun liikevaihtokertoimen olleen alle 2x.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko

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

Lemonsoft | Kurssi: 8.37
Vahenna | Tavoitehinta: 9.70


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/lemonsoft-oyj-ostaa-tyoajanseurantaan-keskittyvan-ohjelmistoratkaisu-duunissafin

ETUSIVU

Yhtié

Aallon Group
Admicom

Aiforia Technologies
Aktia Bank
Alexandria Pankkiiriliike
Alma Media

Anora Group

Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Betolar

Bioretec

Bittium

Boreo

CapMan

Cargotec

Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)

Consti Plc

Detection Technology
Digia

Digital Workforce
Duell

EcoUp

MARKKINAT
Kurssi Muutos
9.70 15%
46.20 -22%
3.31 -1.5%
10.08 0.0%
6.78 -0.6 %
8.90 -0.6 %
7.39 -2.2%
10.10 0.5%
7.96 -1.2%
7.52 0.0%
536 0.0%
40.10 0.0%
2.90 -1.5%
142 -6.0 %
37 -2.9%
40.70 0.2%
2.60 14 %
39.50 -0.3%
6.96 0.0%
146.70 -1.6 %
10.10 -1.0%
18.85 33%
5.88 1.2%
3.65 -3.8%
2.02 -1.2%
3.31 0.0%

2022
-17.8%
-45.3 %
-36.6%
-17.9%
-15.8%
-17.7%
-32.0%
-21.4%
-29.9%
253 %
35%
326%
-54.0 %
-47.4 %
-30.0%
-31.0%
-14.3 %
-9.9%
89%
-49.6 %

16.5%
357%
16.5%
445 %
722%
-49.7%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Osta 1.50
Lisaa 55.00
Vahenna 4.00
Lisaa 11.00
Véahenna 7.00
Lisaa 10.50
Vahenna 7.50
Véhenna 10.00
Véhenna 9.00
Lisaa 8.00
Véahennd 5.50
Véhenna 40.10
Vahenna 3.00
Véahennd 1.50
Lisaa 4.40
Lisaa 44.00
Lisaa 3.00
Véhenna 41.00
Pida 7.00
Vahenna 160.00
Osta 12.50
Véhenna 16.00
Vahenna 6.50
Osta 4.50
Osta 2.70
Vahenna 3.75

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
18.6 % 12.9
19.0 % 203
20.8%

9.1% 131
32% 14.0
18.0 % 12.8
1.5% 14.8
-1.0% 332
13.1% 6.0
6.4 % 10.0
26% 28.4
0.0% 2333
3.4%

5.6%

18.6 %

8.1% 228
15.4 % 9.9
3.8% n1
0.6 % 16.6
9.1% 5.8
23.8% 11
-15.1% 50.8
10.5% 10.8
233%

34.0% 8.9
13.3%

EV/EBIT 22
18.7
20.0

8.9
10.5
17.5
17.5
14.5
9.4

2517
20.6
8.4
14.5
14.2
18.9

9.1
43.2
13.0

19.6

MAKRO

P/E 23
127
18.6

8.9
12.2
13.7
14.7
16.4
8.6
10.2
223
95.7

526
18.3
14.0
101
14.3
6.8

9.5
21.9
10.0

9.3
491

EV/EBIT 23 P/B 22

16.0
19.0

7.4
121
123
1.2
10.6
9.1
4.2
54.4

4.3
14.6
1.4
8.6
1.5
16.6

7.5
16.5
10.7

1.4
382

3.2
7.6
27
11
25
3.6
1.0
0.7
16
22
31
9.2
21
15.1

29
29
16
41
0.9

22
3.8
21
27
16
14

YHTIOT

Osinko 22e
0.22
1.30
0.00
0.46
0.45
0.40
0.35
0.35
0.46
0.30
0.00
0.00
0.00
0.00
0.05
0.44
0.16
1.40
0.20
1.04

0.47
0.30
0.20
0.00
0.00
0.00

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

23%
28%
0.0%
4.6 %
6.6 %
45%
4.7 %
35%
58%
4.0 %
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
1.3%
11%

6.2%
35%
29%
77%

47 %
1.6 %
3.4%
0.0%
0.0%
0.0%

37
230
85
726
70
733
499
63
250
51
31
579
56
20
132
108
am
2547
949
651

78
280
157
40
51
29
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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
Eezy 3.18 -1.9% -46.8 % Vahenna 3.70 16.4 % 10.0 n.s 9.6 9.5 0.7 0.15 4.7 % 79
Efecte 9.60 23% -26.7% Lisaa 10.20 6.2% 955.4 14.8 0.00 0.0% 60
Elisa 49.76 0.4 % -8.1% Vahenna 49.00 -1.5% 214 19.5 211 19.0 6.4 215 43 % 7971
Endomines (SEK) 52.20 -2.2% -48.6 % Vahenna 60.00 14.9 % 156.7 46.5 11 0.00 0.0% 484
Enersense International 6.02 0.8% -12.0% Véhenna 6.00 -03% 445 16.1 1.0 1.5 0.10 1.7 % 98
eQ 23.60 28% -8.3% Lisaa 23.00 -25% 229 171 20.8 15.5 1.6 1.07 45% 947
Etteplan 14.25 1.8% -15.7% Vahenna 13.00 -8.8% 16.1 14.3 16.4 13.2 3.4 0.34 24 % 359
Evli 15.30 0.3% -17.5% Véhenna 16.00 46% 19.9 127 13.8 8.4 36 1.09 71% 406
Exel Composites 5.44 -1.8% -32.8% Lisaa 6.00 10.3% 7.3 8.2 12.0 10.4 17 0.22 4.0% 64
F-Secure 3.04 1.8% 12.6 % Lisaa 3.10 20% 15.2 12.9 14.9 10.7 17.0 0.07 23% 530
Faron Pharmaceuticals  3.54 7.6 % 9.3% Lisaa 2.50 -29.4% -19.3 0.00 0.0% 2n
Fellow Pankki 0.38 -0.3% -98.6 % Véahenna 0.40 55% 389 1.2 0.00 0.0% 33
Fifax 0.52 0.0% -59.8 % Myy 0.55 5.8% 0.9 0.00 0.0% 13
Finnair 0.45 -0.2% -245% Myy 0.35 -22.0% 36.3 21 0.00 0.0% 631
Fiskars 15.98 0.1% -30.5% Lis&da 18.00 12.6 % 10.3 9.3 1n3 8.7 1.5 0.82 51% 1289
Fodelia 4.77 0.6 % -38.4% Vahenna 4.40 -7.8% 68.4 51.2 16.9 19.7 29 0.04 0.8% 38
Fondia 6.82 -0.3% -3.9% Lisda 7.50 10.0 % 17.5 13.2 14.5 10.2 5.1 0.28 41 % 26
Fortum 15.21 1.3% -43.6 % Lis&da 16.50 8.4 % 6.5 7.2 5.2 2.0 0.38 25% 13515
Glaston 0.92 27 % -18.9% Osta 1.10 19.0 % 13.5 12.8 9.8 7.2 11 0.03 3.2% 77
Gofore 2235 -0.2% -6.9% Lisda 26.00 16.3 % 20.5 20.0 16.4 14.6 4.4 0.35 1.6 % 346
Harvia 18.62 0.1% Osta 20.00 7.4 % 12.4 1.2 15.7 125 3.6 0.61 33% 347
Heeros 4.80 -8.0 % -9.4% Myy 3.30 -31.3% 263.1 53.3 878.8 37 0.00 0.0% 25
Honkarakenne 4.75 42 % -35.1% Lisaa 5.50 15.8% 9.4 39 20.6 9.7 1.5 0.23 4.8 % 27
Huhtamaki 35.08 -2.7% -9.8% Lis&da 39.00 1.2% 14.6 125 14.7 12.7 22 0.97 28% 3661
likka Oyj 3.54 -11% -25.6% Vahenna 3.70 4.5 % 40.2 20.6 523 0.5 0.20 5.6% 920

Incap 15.70 12% 0.0% Vahenna 17.00 83% 15.3 n.8 13.4 101 52 0.18 1.1% 459
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Yhtié
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
1.03 -4.8 %
4.91 -0.6 %
5.10 -4.2%
13.89 -0.4%
24.45 14.8 %
20.49 -0.2%
4.38 -5.6 %
47.51 -2.0%
28.03 0.5%
8.74 -1.7%
4.62 -0.2%
3.34 14 %
10.86 1.5%
8.10 -1.0%
0.24 -0.8%
8.37 1.3%
0.64 0.6 %
12.00 1.7 %
9.10 26%
2.45 -1.6 %
436 -1.8%
8.95 1.5%
8.49 0.7 %
49.34 5.7 %
3.87 0.0%
4.25 2.4 %

2022
-32.1%
-12.0%
-55.5%
4.2 %
M7 %
-30.2%
-25.5%
-24.6 %
-20.3%
-23.0%
03%
7.4 %
-19.2%
-61.4 %
-72.6%
-53.5%
-77.8%
-25.9%
-46.3 %
7.0%
-48.6 %
-4.3 %
-1.3%
13.8%
-13.2%
-M.1%

SIJOITUSIDEAT
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Vahenna 1.00
Véhenna 4.50
Osta 7.50
Vahenna 14.00
Lisaa 22.00
Lisaa 22.00
Vahenna 4.00
Véhenna 41.50
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Lisaa 10.50
Lisaa 5.50
Lisaa 3.75
Vahenna 1.00
Osta 10.00
Myy 0.20
Vahenna 9.70
Myy 0.30
Lisaa 14.00
Lisaa 10.00
Vahenna 2.80
Véahenna 5.00
Lisaa 8.80
Lisaa 9.50
Vahenna 48.00
Lisaa 4.60
Vahenna 4.40

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
-2.7% 1.2
-8.4% 30.6
471 % 12.6
0.8% 9.9
-10.0% 28263
7.4% 13.2
-8.7%

-12.6 % 30.4
35% 13.0
20.1% 13.9
19.0 % 14.9
12.3% 7.9
1.3% 14.2
235% 325.0
-153%

15.9% 30.2
-53.4 %

16.7 % 421
9.9% 15.5
143 % 1.2
14.7 % 237.2
-1.7% 15.8
1".8% 73
-2.7% 16.7
18.9 % 151
3.5% 16.4

EV/EBIT 22
10.0

29.0

9.7

10.3

493.7

12.2

227
12.8
12,6
2.9
55
14.4

32.0

12.0
77
48.6
14.3
5.8
12.9
19.9
26.5

MAKRO
P/E 23 EV/EBIT 23
10.0 8.6
75 6.4
1.0 83
10.6 10.4
123.9 90.5
14.9 135
16.1 20.7
26.2 18.4
10.5 8.9
"7 9.6
13.4 7.5
"3 8.2
13.8 129
100.5
8.8 13.2
235 25.9
18.9
252
15.2 11
68.9 19.4
385 221
14.5 10.5
10.4 8.6
18.9 15.8
121 13.8

YHTIOT

P/B 22
1.5
11
18
1.5
13.9
3.0
12
8.6
16
1.8
19
3.0
1.9
25
0.2
6.7
0.7
0.7
57
0.5
25
3.0
1.5
43
3.5
6.1

Osinko 22e
0.05
0.31
0.20
0.60
0.00
1.07
0.10
1.60
135
0.25
0.05
0.16
0.46
0.00
0.00
0.14
0.00
0.22
0.42
0.07
0.00
0.38
0.50
135
0.15
0.00

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

4.9 %
6.3 %
39%
43 %
0.0%
52%
23%
3.4%
48 %
29%
11%

48 %
42 %
0.0%
0.0%
1.7 %

0.0%
1.8%
46 %
29%
0.0%
42 %
5.9%
27%
39%
0.0%

37
31
203
2126
1357
8135

24628
2212
78
124
a7
413
45

20
153

68
369

33
7387
3020
37891
a4
30
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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 115 0.3% -68.8 % Vahenna 1.40 22.0% 2.0 0.6 0.6 0.00 0.0% 69
Nixu 6.12 -1.0% -12.8% Lisaa 7.30 19.3% 64.2 35.9 16.5 13.2 3.4 0.00 0.0% 45
NoHo Partners 7.31 2.0% -41% Osta 9.50 30.0% 28.3 13.7 1n2 131 19 0.20 27 % 151
Nokia 4.65 1.8% -16.5% Lisaa 5.30 13.9% 1.0 8.8 ns3 7.8 1.4 0.12 26% 26008
Nokian Renkaat 10.43 0.8% -68.7 % Lisaa 11.50 10.3% 7.5 13.7 10.5 1.0 0.00 0.0% 1441
Norrhydro Group 3.50 0.0% -19.1% Lisaa 3.70 5.9% 23.8 20.5 18.7 13.9 3.2 0.05 1.4 % 38
Nurminen Logistics 0.69 -2.0% -64.9 % Vahenna 0.70 20% 16.9 275 36.1 21.9 3.8 0.00 0.0% 53
Oma Saastopankki 18.32 -0.5% 71% Osta 24.00 31.0% 9.4 8.2 15 0.40 22% 549
Optomed 3.21 0.0% -67.2% Osta 4.00 244 % 29 0.00 0.0 % 48
Oriola 179 0.0% -10.6 % Lisaa 2.10 17.2% 13.2 n7z 14.3 9.6 15 0.05 2.8% 324
Orion 50.74 0.6 % 38.9% Lisaa 46.00 -9.3% 51.2 14.7 327 246 8.2 1.55 31% 7126
Orthex 572 0.4% -48.2 % Lis&da 5.80 1.4 % 28.8 209 15.1 12.2 3.2 0.12 21% 101
Outokumpu 4.78 -0.3% -13.2% Lisaa 4.80 0.5% 25 2.0 16.5 8.1 0.6 0.25 52% 2161
Ovaro Kiinteistésijoitus ~ 2.95 -1.0% -3.6% Vahenna 3.00 17 % 209.5 726 35.6 341 0.6 0.00 0.0% 25
Panostaja 0.63 3.0% -14.2% Véahenna 0.60 -45% 14.6 n7 50.7 0.8 0.03 48 % 33
Partnera Oyj 0.85 -1.8% -61.7% Vahenna 1.20 40.5% 12.7 34.4 0.5 0.00 0.0% 30
Pihlajalinna 8.67 1.9 % -31.4% Vahenna 9.00 3.8% 8.6 35.8 141 20.0 1.6 0.16 1.8% 195
Piippo 3.06 -5.6% -9.5% Myy 3.00 -2.0% 18.8 24.2 12.2 15.7 0.5 0.05 1.6 % 3
Ponsse 25.95 12% -38.5% Vahenna 26.50 21% 18.5 12.9 13.6 9.3 2.2 0.75 29% 726
PunaMusta Media 4.78 0.0% -13.1% Myy 4.00 -16.3% 303.5 1.4 0.18 3.8% 59
Purmo Group 9.60 32% -324% Osta 12.00 25.0% 1.2 14.8 85 17.6 1.0 0.36 3.8% 394
Puuilo 5.55 1.2% -40.6 % Osta 6.00 8.1% 13.8 124 14.4 12.0 6.2 0.30 5.4% 470
QPR Software 0.59 -2.0% -68.3% Véhenna 0.52 -11.3% 7.9 0.00 0.0% 9

Qt Group 45.17 0.7% -66.2 % Osta 55.00 21.8% 31.0 35.8 29.8 291 12.2 0.00 0.0% 156
Raisio Vaihto-osake 2.10 0.2% -37.7% Lisaa 2.20 4.8 % 27.3 16.7 17.8 12.7 13 0.10 4.8 % 332

Rapala VMC 4.85 0.6% -44.4 % Lisaa 6.50 34.0% 19.0 19.4 10.4 9.1 13 0.10 21% 187
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Reka Industrial
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Revenio Group
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MARKKINAT
Kurssi Muutos
9.50 0.2%
5.66 0.7 %
24.00 -6.4%
40.62 -0.9%
2.49 -0.4%
5.88 -0.8%
1.05 0.0%
48.54 0.4 %
1.26 0.0%
5.98 -1.3%
118 -0.2%
14.55 -1.7%
4.89 24%
1.32 -2.4%
4.95 0.8%
0.81 1.9%
0.56 -4.9 %
4.32 -1.6 %
4.10 0.0%
1.87 22%
13.97 -0.5%
3n 0.0%
11.00 2.0%
9.55 3.8%
0.60 0.7 %
3.75 0.0%

2022

-52.0%
46.3 %
-39.5%
-26.9%
-38.2%
-10.7 %
-56.4 %
10.2%

-17.3%
-19.8 %
-38.6%
-0.3%

-39.2%
-71.8%
-40.4 %
130.1%
-64.1%
-46.9 %
-13.3%
-13.5%

-40.0 %
-1.8%

-18.4 %
-59.5%
-28.4%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 10.00
Lisaa 7.00
Osta 25.00
Vahenna 40.00
Lisaa 2.70
Osta 7.50
Vahenna 1.20
Véhenna 46.00
Véhenna 1.50
Osta 7.25
Osta 1.40
Osta 17.50
Lisaa 5.50
Lisaa 1.40
Véhenna 5.50
Vahenna 0.82
Myy 0.40
Véhenna 4.50
Lisaa 4.60
Vahenna 2.00
Vahenna 14.50
Lisaa 3.00
Lisaa 11.00
Véhenna 9.50
Lisaa 0.65
Vahenna 3.70

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
53%

23.7% 12.7
4.2 %

-1.5% 45.7
84% 12.0
277 % 12.7
14.3 %

-5.2% 18.9
21% 16.0
21.2% 15
19.0 %

20.3% 13.9
12.4% 141
6.2% 30.4
1.1% 13.4
1.2%

-29.1%

4.2 % 65.8
122 % 6.0
71% 6.1
38% 77
-3.5%

0.0% 13.7
-0.5% 346
9.1% 17.0
-1.3% 707.4

EV/EBIT 22

5.9

37.6
12.3
8.4

12.2
231
10.4

10.6
18.8

n1
151.8

447

5.0
8.2

7.8
29.7
1.0

MAKRO

P/E 23
252
1.5

4.8
11
14.2
7.4
20.3
15.5
10.9
7.6
1.6
124
17.4
13.3
328

36.8
73
1.0
1.8
129
12.7
335
14.3
15.6

EV/EBIT 23 P/B 22

19.9
6.9

32.7
10.4
6.6
7.8
13.0
17.4
83
6.1
8.8
1.7
14.4
10.5
284

245
8.0
131
10.5
10.7
7.7
291
9.3
15.7

1.9
22
3.9
1.8
1.0
19
n8
21
26
17
0.8
27
1.5

13
47
0.6
13
0.5
0.8
1.0
12
1.4
8.6
2.4
12

YHTIOT

Osinko 22e
0.00
0.20
0.17
0.46
0.10
0.12
0.00
2.83
0.56
0.21
0.05
0.25
0.12
0.00
0.08
0.00
0.00
0.06
0.00
0.00
0.60
0.00
1.02
0.18
0.00
0.10

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 40
35% 33
07% 322
11% 1083
40% 52
2.0% 447
0.0% 2
5.8% 25108
5.0% 1834
35% 385
43% 68
17% 18
25% 173
0.0% 25
16% 43
0.0% 15
0.0% 13
1.4% 23
0.0% 69
0.0% 291
43% 1021
0.0% 178
93% 317
1.9% 429
0.0% 185
27% 68



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
Telia Company (SEK) 28.62 -0.8% -19.2% Vahenna 29.00 1.3% 191 16.8 18.4 16.9 1.5 2.07 7.2% 113381
Terveystalo 6.25 -1.9% -47.2 % Lisaa 7.30 16.8 % 12.9 M1.5 14.3 206 13 0.20 32% 793
Tietoevry 25.92 -1.5% -5.7% Lisaa 29.00 1.9% 1.0 14.6 10.4 1.9 17 1.45 56% 3069
Titanium 14.60 14 % -27% Osta 17.00 16.4 % 10.8 83 101 73 5.6 114 7.8% 149
Toivo Group 149 -1.0% -49.1% Véahenna 1.50 1.0% 83 12.7 5870.0 12 0.00 0.0% 81
Tokmanni Group 13.12 -0.2% -332% Lisaa 12.50 -4.7 % 12.7 12.5 131 13.0 31 0.70 53% 772
Tulikivi 0.60 0.5% 26.2% Vahenna 0.72 19.4 % 8.1 8.4 6.5 52 26 0.00 0.0% 36
United Bankers 13.45 1.9% -53% Véhenna 14.00 41% 14.2 9.6 12.9 8.4 3.2 0.80 5.9% 143
UPM-Kymmene 34.97 09% 45% Lisaa 38.00 8.7% 1n2 1.5 129 1.2 16 1.30 3.7% 18656
Vaisala 40.30 14 % -24.4 % Vahenna 39.50 -2.0% 25.8 20.8 222 18.5 5.8 0.74 1.8% 1468
Valmet 2452 -0.4 % -35.0% Osta 32.00 30.5% 121 121 13 10.3 2.0 1.30 53% 4524
Valoe 0.05 -2.0% -41.0 % Véhenna 0.05 2.0% -25 0.00 0.0% 20
Verkkokauppa.com 3.02 -0.8% -57.6% Vahenna 3.30 9.1% 37.9 291 17.7 12.7 5.1 0.20 6.6 % 137
Viafin Service 13.80 -0.7% -5.8% Lisaa 16.00 15.9% 15.6 6.8 13.4 5.6 22 0.42 3.0% 48
Vincit 4.49 -0.3% -441% Lisaa 5.20 15.9 % 13.5 585 10.8 1.2 1.9 0.10 22% 73
WithSecure Corporation 1.40 -4.6 % -44.7 % Osta 2.00 429 % 18 0.00 0.0% 244
Witted Megacorp 3.85 0.0% -22.2% Osta 5.80 50.6 % 578.3 401 36.8 3.4 0.00 0.0% 59
Wulff Group 3.40 09% -30.9% Osta 4.70 382% 8.2 8.0 79 7.0 11 0.13 3.8% 23
Wartsila 8.24 0.8% -333% Lisaa 9.00 9.2% 16.5 m.o 15.8 12.2 23 0.35 42 % 4874

YIT Corporation 2.67 0.1% -382% Lisaa 3.10 16.2 % 8.4 n7 9.1 10.6 0.7 0.16 6.0 % 557
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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
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Joni Gronqvist
Analyytikko
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Juha Kinnunen
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Analyytikko
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Analyytikko
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Olli Vilppo
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Petri Gostowski Tommi Saarinen
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Analyytikko
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COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi



