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Markkinakatsaus

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa nahtiin torstaina nousupaiva (Eurostoxx 600 +0,6 %). Yhdysvaltain
markkinoillakin noustiin indeksitasolla (Nasdaq +0,6 %, Dow Jones +0,6 %, S&P 500 +0,3 %). Yhdysvaltain
joulukuun inflaation hidastuminen 6,5 %:iin ei aiheuttanut suuria liikkeitd indekseissa.

Aasian markkinoilla aloitettiin p&iva vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli -1,3 % laskussa ja Kiinan
Shanghai Composite 0,4 % plussalla.

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 1,08 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa ja Brent-futuurit liilkkuivat 80,6 dollarissa/bbl (-0,5 %).
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05.00 Kiina: Vienti YY (%), joulu, ennuste
(Reuters) -10,0 /edellinen -8,7

05.00 Kiina: Tuonti YY (%), joulu, ennuste
(Reuters) -9,8 /edellinen -10,6

05.00 Kiina: Kauppatase USD, joulu, ennuste
(Reuters) 76 200 000 000 /edellinen 69 840 000
000

12.00 Euroalue: Teollisuustuotanto MM

(%) marras, ennuste (Reuters) 0,2 /edellinen -2,0
12.00 Euroalue: Teollisuustuotanto YY

(%) marras, ennuste (Reuters) 0,5 /edellinen 3,4
15.30 USA: Tuontihinnat (%) joulu , ennuste
(Reuters) -0,8 /edellinen -0,6

15.30 USA: Tuontihinnat, YY (%) joulu, ennuste
(Reuters) - /edellinen 2,7

17.00 USA: Michigan-luottamusindeksi, alustava
tammi , ennuste (Reuters) 60,0 /edellinen 59,7


https://www.inderes.fi/node/405718
https://www.inderes.fi/node/411392
https://www.inderes.fi/node/411242
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Yhdysvaltain inflaatio: Kultakutriunelmia

USA:n inflaatio taittui
10

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

US inflaatio, muutos % y-o-y —— US pohjainflaatio (pl. ruoka ja energia), muutos % y-o-y

Source: Refinitiv Datastream

Yhdysvaltain inflaatio hidastui odotetusti joulukuussa. Pa&luvuissa hintojen nousu hidastui 6,5 %:iin marraskuun
7.1 %:sta ja kuukausitasolla hinnat laskivat 0,1 %. Hintojen lasku oli pitkalti energiavetoista, silld pohjahinnoissa
nousu kiihtyi hieman marraskuusta, kuukausitasolla 0,3 %:iin (marraskuussa 0,2 %). Vuodentakaisesta inflaatio

hidastui kuitenkin senkin osalta (joulukuu +5,7 % vs. marraskuu +6,0 %).
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Suunta on siis oikeanlainen ja rohkaisevia merkkeja ilmoilla inflaatioluvuissa. Asumisen kustannukset jatkoivat
edelleen nousuaan (+0,8 % kuukausitasolla) kompensoiden energiahintojen laskun (-4,5 %) vaikutusta.
K&aytannossa asuminen oli inflaatiota aidosti vauhdittava tekija pohjahintaluvuissa. Asumisen inflaatio on sita
tahmeampaa laatua, mutta esim. vuokramarkkinalla ollut merkkeja siitd, etta taite olisi kasilla. Asuminen myo6s
muodostaa merkittdvan osan palvelujen inflaatiosta. Sen sijaan hyddykemarkkinalla hintojen nousu on
hidastunut selvasti (en&a 2,1 % vuodentakaisesta) ja ruuan hinnan nousukin hidastui. Inflaatio ei ole siis enda
niin laaja-alaista, kuin edellisind kuukausina on nahty, mika on luonnollisesti hyva asia.

Kaksi aaltoa rantautumassa

Pohjainflaatio on kuukausitasolla jo "normaalitason” luvuissa ja jos samassa tahdissa jatketaan, inflaatio-
ongelma poistuu hiljalleen taloudesta. Mikali vaivutaan “kultakutriajatuksiin” ja oletetaan, ettei palkka-hinta-
spiraalikaan toteudu Yhdysvaltain taloudessa (aiheesta lisda taélla) ja talouskin jatkaa kasvuaan, voidaan
kollotellda mukavissa tunnelmissa.

Edelleen tyomarkkinalla on inflaatiossa tarkea rooli, silld vahva tydmarkkina pitaa ylla palkkapaineiden lisdksi
kuluttajakysyntaa eli kysyntainflaatiota. Tama vaikuttaisi inflaation ensimmaiseen aaltoon (osuva termi poimittu
Macrovoices-podista), joka on jo talouteen rantautunut ja jonka taustalla ovat viimeaikaiset poikkeukset
(koronapandemian aiheuttama tavaroiden kysynta ja sen laantuminen, palvelualojen lasku ja nousu,
elvytyssekkien aiheuttama piristysruiske kysyntaan).

Toinen inflaatioaalto onkin sitten loivempi, pidempi ja hiljalleen tekeytymassa. Siihen vaikuttavat inflaation
pitkaaikaiset tekijat (vdestonmuutos, tydmarkkinan niukkuus, pitkdn aikavalin talouskasvunakyma). T&ta aaltoa
on myo6s vaikeampi havaita.

Inflaatiolukemat my&s sinetdivat koronnosto-odotukset Federal Reserven ensi kokoukseen. Nayttaa silta, etta
50 korkopisteen nostot ovat historiaa ja toivotetaan tervetulleeksi 25 korkopisteen nostot. CME Groupin
julkaisema FedWatch antaa jo 87 %:n todennakdisyyden 25 korkopisteen nostolle.
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Consti laaja raportti: Arvostus joutaisi remonttiin

Toistamme Constin osta-suosituksen nostaen tavoitehintamme 13,00 euroon (aik. 12,50 euroa) laajan raportin
péaivityksen yhteydessa tehtyjen pienten ennustenostojen seurauksena. Constin tilausvirta on ollut vuoden
vaihteessa vahva tukien lyhyen aikavalin nakymia ja rakennetun ympariston suuri korjausvelan maara tukee
Constin markkinan vakaata kasvua pitkalld aikavalilla. Tuloskasvun tueksi heikompi suhdanne rakentamisessa
hillitsee kustannuspaineita. Talouden riskitekijat ovat koholla, mutta vakaa tuloskasvupotentiaali, vahva
padomantuotto seka liiketoimintamallin vahva kassavirta ansaitsevat mielestamme korkeamman arvostuksen.
Osinkotuotto huomioiden osakkeen tuotto-odotus on riskeihin ndhden mielestdmme houkuttelevalla tasolla.

Markkinajohtaja Suomen korjausrakentamisen markkinoilla

Consti on korjausrakentamiseen, pienissd méaarin uudishankkeisiin ja kiinteistdjen teknisiin palveluihin
keskittynyt yhti6. Constin tarjoama kattaa laaja-alaisesti korjausrakentamisen markkinan sisaltden talotekniikka-,
julkisivu- ja sisétilojen korjaustoita. Maantieteellisesti yhtio on keskittynyt Suomen kasvukeskuksiin ja erityisesti
Helsingin ja Uudenmaan alueelle, mistad syntyy noin 70 % yhtion liikevaihdosta. Constin liilketoiminta on
projektivetoista, mutta riskeja tasaa kuitenkin vakaasti ja osin suhdanteista riippumattomasti kehittyvat
paamarkkinat, yhtion hajautunut asiakas- ja projektiportfolio seka joustava kapasiteetti- ja kulurakenne.
Korjausrakentamisen markkinan kasvun ennustetaan jatkuvan vakaana pitkélle tulevaisuuteen rakennuskannan
ikdantymisen ja useiden markkinaa tukevien trendien (energiatehokkuus, tekniikan liséantyminen, kestéava
kehitys, modernisointi) tukemana. Consti on markkinajohtajana hyvan maantieteellisen asemoitumisensa seka
kokonaisvaltaisen palvelutarjoamansa ansiosta hyvin asemoitunut tavoittelemaan markkinoita nopeampaa
kasvua.
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Tuloskasvuun on aineksia hiipuvassakin uudisrakentamisen markkinassa

Constin tulos on saatu kdannettyd kestdvammin paremmalle tasolle tehostamalla organisaatio- ja
kulurakennetta. Kannattavuuden parannus on edelleen yksi yhtion tarkeimmista prioriteeteista, mutta
seuraavaan askeleeseen tarvitaan myos kasvua. Kasvu, projektien jatkuva tuottavuusparannus ja tehostettu
organisaatiorakenne tarjoavat arviomme mukaan potentiaalia selkedsti korkeampaan kannattavuuteen.
Uudisrakentamisen heikentyminen ja muun markkinan epavarmuus hidastaa lyhyella aikavalilla kuitenkin
hieman kasvua. Odotamme yhtion liikevaihdon kasvavan markkinan vakaan kysynnan myota maltillisesti
keskimaarin 3 %:n vuosivauhtia pdatyen vuonna 2024 noin 311 MEUR:oon. Liikevoittomarginaalin odotamme
nousevan tilauskannan paremman katerakenteen, hiipuvien kustannuspaineiden seké hieman korkeampien
volyymien my6té lahivuosina noin 4,4 %:iin vuoden 2024 loppuun mennessa (2022e: 3,3 %). Ennustamamme
tuloskasvu on vahvaa (22-24e CAGR: 20 %), mutta my0s riskitekijat (mahdolliset projektihaasteet, inflaatio,
energiakriisin vaikutus, markkinan kanto) on hyvéa ottaa huomioon.

Arvostus ei mielestdmme heijasta yhtion suoritusta tai profiilia

Constin osakkeen arvostus on ldhivuosille mielestamme yhtion liiketoiminta- ja riskiprofiiliin seka tuloskasvuun
nédhden alhainen (2023e P/E: 11x, EV/EBIT: 8x). Hyvdksym@mme arvostushaarukan keskitasolla (EV/EBIT: 10-14x,
P/E: 10-14x) osakkeessa on yli 20 %:n nousuvara. Suhteellisesti osake on arvostettu noin 15 % alle verrokkien
mediaanin, missa olisi myds nousuvaraa. Arvostuksen nousuvaran liséksi yhtio tarjoaa noin 5 %:n osinkotuottoa,
mika nostaa tuotto-odotuksen yhtidssa jo hyvin houkuttelevaksi. DCF-laskelman arvo (16 euroa) on myds
korkeammalla tukien suositustamme.
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Kempower varautuu kovaan kysyntaan

Kempower tiedotti torstaina tutkivansa vaihtoehtoja tuotantokapasiteettinsa laajentamiseksi Euroopassa
vuoteen 2025 mennessa. Mielestamme tiedote antaa tukea kasvuennusteillemme, joiden mukaan yhtion
liikevaihto yltaisi 383 MEUR:oon vuonna 2025. Emme né&e tarvetta muuttaa ennusteitamme tiedotteen pohjalta,
mutta pidémme laajentumissuunnitelmien edistémistd aikaisessa vaiheessa lahtokohtaisesti positiivisena
signaalina.

Nykyinen kapasiteetti riittdnee Euroopassa vuoteen 2024 asti

Kempowerin nykyinen tuotantokapasiteetti Lahdessa riittdad arviomme mukaan reilun 200 MEUR liikevaihdon
saavuttamiseen. Nykyinen kapasiteetti riittaisi siis vield vuoden 2024 ennusteidemme toteuttamiseen
(ennustettu Euroopan likkevaihto 207 MEUR). Yhdysvaltoihin vuoden 2023 aikana perustettava tehdas tuo
lisakapasiteettia, mutta kyseisen tehtaan tuotanto tullaan todennékdisesti toimittamaan p&aosin Pohjois-
Amerikan asiakkaille. Vuoden 2025 liikevaihtoennusteemme (Eurooppa: 268 MEUR) siten edellyttaa liséa
tuotantokapasiteettia Eurooppaan ja yhtion torstaina antama tiedote tukee t&té oletusta.
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Kempower ajoissa liikkeellda Euroopan laajentumissuunnitelmiensa kanssa

Pidamme positiivisena signaalina, ettd yhtio suunnittelee kapasiteetin laajentamista jo aikaisessa vaiheessa.
Yhtion mukaan lisdkapasiteetti olisi toiminnassa vuoden 2025 loppuun mennessa, mutta arvioimme, ettd yhtio
voisi kysyntéatilanteen vaatiessa ottaa uutta kapasiteettia kdyttéon jo aiemminkin. Euroopan
kapasiteettilaajennukselle on nyt varattu kaksi kertaa enemman aikaa (3 vuotta nykyhetkestd vuoden 2025
loppuun), kuin Yhdysvaltojen laajentumiselle josta tiedotettiin kesdkuussa 2022 (1,5 vuotta vuoden 2023

loppuun).
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Latauslaitteiden tuotannon skaalaaminen suhteellisen helppoa

Pikalatauslaitteiden tuotanto on pitkalti ihmisvoimin tapahtuvaa kokoonpanoa ja testausta, joten uutta
tuotantokapasiteettia voidaan ottaa kayttéon melko nopealla aikataululla, kun sopiva teollisuustila 18ytyy tai
rakennetaan. Lisaksi alihankintaketjujen rakentaminen on yksi kriittinen tekija, jonka eteen yhtio tekee toita
varmasti jo ennen lisékapasiteetin kayttdonottoa. Tuotannossa tarvittavan tyévoiman kustannus on melko
matala suhteessa tuotannon arvoon, joten emme née ettd uutta kapasiteettia tulisi valttamatta perustaa
edullisemman hintatason maihin. Pidémme mahdollisena, ettd uutta kapasiteettia tultaisiin rakentamaan
nykyisten tehtaiden yhteyteen, mutta yhtio tulee varmasti kdymaan lapi useita eri vaihtoehtoja parhaan
ratkaisun 16ytamiseksi.
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Rapala: Kauas kalat karkaavat

Olemme laskeneet selvasti Rapalan vuoden 2023 ennusteitamme, silld alan toimijoiden arvioiden perusteella
véahittdiskauppojen ylisuurten varastojen sulattelu jatkuu vielad térkeallda H1'23 sesongilla, kun aiemmin
odotimme niiden normalisoituvan H2'22 aikana. Pidemmalla ajalla tuloskasvulla on edelleen askelmerkit jatkua,
sillda matka Rapala-bréndin ja vapa- ja kelakategorian tdyteen potentiaaliin on vield alussa. Epavarmuutta liittyy
kuitenkin siihen miten tehokkaasti strategian seuraavaa kasvuvaihetta toteutetaan toimitusjohtajan yllattavan
lahdon jalkeen. Ennustelaskujemme jalkeen lyhyen ajan arvostuskuva on mielestémme koholla. Pidemman ajan
potentiaali ja ostotarjousoptio kallistavat meidét edelleen liséa-puolelle. Tarkistamme tavoitehinnan 5,0 euroon
(aik. 6,5 euroa).

Uskomme Rapalan kauden 2023 ennakkotilausten jadneen viime vuodesta

Uskomme Rapalan kauden 2023 ennakkotilausten jadneen laihoiksi, silla vahittaiskaupoilla etenkin Pohjois-
Amerikassa vaikuttaa olevan edelleen pyrkimyksena purkaa varastotasojaan, joita viime vuoden kylméa kevat ja
nopeasti jarruttanut kalastusbuumi nostivat. Rapalan omat varastot paisuivat myds H1'22:lla 40 MEUR:llla 117
MEUR:oon ja niitd yhtio on kadsityksemme mukaan pyrkinyt purkamaan vuoden jalkipuoliskolla. Rapalan
varastojen osalta valopilkkuna on, ettd ne pursuavat buumin jaljiltad tuotteiden tuoreimpia malleja. Myds uutta
globaalia S&OP —jarjestelmaa on implementoitu H2’22 aikana, jotta reagointi kysyntamuutoksiin olisi
tulevaisuudessa nopeampaa.
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Otimme vuoden 2023 ennusteitamme alas tuntuvasti

Vuoden 2022 ennusteemme ovat ennallaan ja odotamme myynnin laskevan 5 %:lla 279 MEUR:oon ja
liikevoiton (vrt.) jaddessa vain 16,0 MEUR:oon véhittdiskauppojen vdahennettya tilauksiaan selvésti etenkin
H2’22 aikana. Pienta tukea loppuvuodelle pitéisi tulla talviurheilun ja jadkalastuksen tilauksista silld ndissa hyva
viime talvi on pitdnyt kauppojen varastot matalina. Vuoden 2023 osalta odotamme liikevaihdon jadvéan edelleen
vaisuksi 284 MEUR:oon ja liikevoiton 20,6 MEUR:oon (EBIT 7,2 %), kun H1'23:11a tulos jatkaa laskussa.
Pidemman ajan kasvuajurina toimii edelleen etenkin Okuma-myynti, jonka ennakoimme l&hivuosina
saavuttavan Rapalan aiemmin jakeleman Shimano-myynnin tason (n. 30 MEUR vrt. 2022e 15 MEUR). Myos
Rapala-brandin entista lagjemmassa hyddyntéamisesséa on otettu ensiaskeleita mm. viehesailytykseen
laajentumalla ja innovaatioputkesta on odotettavissa uusia lanseerauksia vuosille 2023-24. Tulosparannuksen
realisoitumisen epavarmuus on kuitenkin mielestamme kasvanut toimitusjohtajan 1ahdén myo6ta. Tarkempia
tietoja liiketoiminnan kehityksesta ja strategian toteuttamisen edistymisesta viimeisen 6kk aikana joudutaan
odottamaan helmikuun tilinpdatoksen yhteyteen.

Arvostus on vuoden 2023 ennusteilla koholla, mutta potentiaali ja ostotarjousoptio pitavat meidat kyydissa

Ennustelaskujemme jalkeen 2023e kertoimet (P/E 14x ja EV/EBIT 12x) ovat koholla. Arvostus on alle oman
historiallisen tason (P/E 17x ja EV/EBIT 13x), mutta tdmé on saanut selvaa tukea matalasta korkotasosta. Myds
suhteessa verrokkiryhméaan on Rapalan aiempi tulospohjainen alennus sulanut. Kustannustehokkuutta on viime
vuosina laitettu kuntoon ja siten yhtion tulospotentiaali on markkinan jalleen normalisoituessa nykyisté tasoa
korkeampi. Vuoden 2024 edulliset arvostuskertoimet kuvastavat paremmin tétd potentiaalia (P/E 10x ja EV/EBIT
8x). Nakyvyys on korostuneen heikko, mutta tulostrendin kadntyessa on osakkeessa pidemmalla tahtaimella
selvad nousuvaraa. Osakkeen tuotto/riskikuvaa tukee edelleen ostotarjouksen mahdollisuus Sycamore
Partnersin karkkyessa Rapalan 2. suurimpana omistajana sekéd urheilukalastusalan defensiivisyys
taloussykleihin ndhden.
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/rapalan-toimitusjohtaja-vaihtui-yllattaen

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Merus Powerin jakelukanavien kehittaminen kantaa

hedelmaa hyvakatteisen tuotemyynnin muodossa

Merus Power tiedotti torstaina saaneensa yli sadan aktiivisuodattimen tilauksen OEM-kumppaniltaan Pohjois-
Amerikasta osana aiemmin ilmoitettua yli 1,6 MEUR:n raamisopimusta. Tilaus liittyy aiemmin k&dynnistettyyn
jakeluyhteistydhon ja kertoo mielestamme yhteistyon tuomasta potentiaalista toistuvan hyvakatteisen
liikevaihdon kasvattamiselle Pohjois-Amerikan markkinalla.

Jakeluyhteistyon kehittdminen yksi strategian fokusalueista

Jakelun kehittdminen on ollut erityisesti séhkdnlaatusegmentin osalta yksi Merus Powerin keskeisimpia
tavoitteita listautumisen yhteydessa keséakuussa 2021 kerrotussa strategiassa. Tiedotettu vajaan 1 MEUR:n
tilaus antaa jalleen yhden positiivisen signaalin sen osalta, etta yhtié on hyvalla kasvu-uralla
sahkodnlaaturatkaisujen osalta. Vuoden 2022 aikana syventynyt OEM-jakeluyhteisty® Pohjois-Amerikassa voi
arviomme mukaan poikia uusia tilauksia jatkossakin vastaavasti kuten Kiinassa, missa Merus Powerilla on ollut
aktiivinen OEM-jakelija jo pidemman aikaa.

A2-tuotemyynti edustaa Merus Powerin kannattavinta liilkevaihtoa

A2-aktiivisuodattimet edustavat arviomme mukaan Merus Powerin tarjoaman kannattavinta paatd. Vuonna 2017
lanseerattu A2 on teknisesti erittdin kilpailukykyinen mm. korkean tehotiheyden ja nopean vasteajan ansiosta.
Kaupallisessa mielessa A2:n myynti voidaan nahda tuotemyynting, mika tarkoittaa ettd jakelukanavien
perustamisen jalkeen myynnin eteen tehtava tyo on rajallista ja ostotapahtumat toistuvia. Tama poikkeaa
jossain maarin mm. suuremmista séhkonlaaturatkaisuprojekteista, kuten STATCOM- ja SVC-jarjestelmistd seka
sdhkovarastoista, joiden myynti voidaan nédhdd enemman projektiluontoisena, vaikkakin yhtion strategisena
tavoitteena on standardoida tuotetarjoamaa ja jouhevoittaa myyntiprosesseja myods esimerkiksi
sdhkovarastojen osalta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Pauli Lohi
Analyytikko

+35845 134 7790
pauli.lohi@inderes.fi

Merus Power | Kurssi: 4.38
Vahenna | Tavoitehinta: 5.00


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/merus-power-oyj-merus-powerille-merkittava-jatkotilaus-palvelinkeskusten
https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/merus-power-oyj-merus-powerin-aktiivisuodattimet-tukevat-palvelinkeskusten-sahkonlaatua

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Wetteri luopuu Mobila-brandista

Wetteri tiedotti torstaina luopuvansa Mobila-brandista ja siirtdvansa Mobilan vaihtoautoliiketoiminnan Autotalo
Mobila Oy:ltd Wetteri Auto Oy:lle. Muutoksen myo6ta yhtiolld on kaikki liilketoiminnat (uusien autojen kauppa,
huolto- ja vauriokorjaamoliiketoiminta seka vaihtoautokauppa) Wetteri-brandin alla, mikéd helpottaa arviomme
mukaan brandin tunnettuuden rakentamista. Uutinen ei tullut meille ylldtyksena ja kasittelimme yhtion yhden
bréndin strategiaa tuoreessa laajassa raportissamme. Odotamme Wetterin bréndiin panostamisen tuovan
konsernille sd&stdja markkinointipanostuksissa. Wetterin Mobila-brandilla toimivat vaihtoautokaupat Oulussa,
Rovaniemelld, Lempé&alassa, Lahdessa ja Espoossa. Yhtion mukaan toimipisteet brandatdan uusiksi Q1'23
aikana.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Thomas Westerholm
Analyytikko

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

Wetteri | Kurssi: 0.73
Myy | Tavoitehinta: 0.45


https://www.inderes.fi/fi/system/files/company-reports/wetteri_seurannan_aloitus_0.pdf

ETUSIVU

Yhtié

Aallon Group
Admicom

Aiforia Technologies
Aktia Bank
Alexandria Pankkiiriliike
Alma Media

Anora Group

Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Betolar

Bioretec

Bittium

Boreo

CapMan

Cargotec

Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)

Consti Plc

Detection Technology
Digia

Digital Workforce
Duell

EcoUp

Eezy

MARKKINAT
Kurssi Muutos
10.60 0.0%
49.00 0.8%
3.38 2.0%
10.72 0.4 %
6.66 15%
9.49 2.0%
7.61 0.0%
10.55 1.0%
8.20 -0.6 %
7.58 -0.5%
5.38 0.7 %
3.10 11%
2.10 14.4 %
4.32 -0.3%
39.20 0.3%
2.80 1.6 %
45.70 1.0 %
7.95 -11%
156.75 2.2%
10.70 -0.9%
17.55 23%
5.95 0.8%
4.30 4.9 %
2.16 1.9%
3.40 0.4 %
3.19 -0.6%

2023
14%

5.4%
45%

4.9 %

6.1%

3.4%
3.4%
0.0%
33%
0.7%
1.6 %
49.5 %
8.6 %
6.5%
35%
10.6 %
14.7 %
93%

-4.0 %
3.8%
42%
9.0%
0.9%
12.0 %
22%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Osta 12.00
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 3.00
Vahenna 1.50
Lisaa 4.40
Véhenna 44.00
Lisaa 3.00
Vahenna 41.00
Pida 8.00
Vahenna 160.00
Osta 13.00
Vahenna 16.00
Véhenna 6.50
Osta 4.50
Osta 2.70
Véhenna 3.75
Vahenna 3.70

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 23
13.2% 131
12.2% 19.8
18.5%

26% 9.5
51% 12.0
10.6 % 14.6
-1.4% 151
-5.2% 1741
9.8% 8.8
55% 10.3
22% 224
-3.2%

-28.6%

20% 61.2
12.2% 16.8
71% 15.1
-10.3% "7
0.6% 16.3
21% 7.0
21.5% 10.9
-8.8% 20.4
9.2% 101
4.7 %

25.0% 9.9
10.3% 50.4
16.0 % 9.6

EV/EBIT 23
17.2
201

73
12.8
12.5
1.8
10.8
9.2
4.3

48.5
14.0
121
9.7
129
16.8

83
15.2
10.8

1.9
391
9.5

MAKRO

P/E 24
12.2
17.7

85
9.7
141
13.3
14.8
8.3
10.6
15.4

14.4
15.7
12.6
1.8
13.3
9.8

83
16.6
9.2
42.8
9.2
1.9
7.5

EV/EBIT 24
141
16.9

57
12.0
1.0
9.9
10.6
9.1
12.7

12.0
12.6
9.7
9.6
10.2
17.0

6.0
1.5
9.0
293
10.3
9.2
71

YHTIOT

P/B 23
33
74
41
1.0
25
35
1.0
07
15
20
29
49
-15.0
13
24
3.0
17
46
0.9

21
3.2
2.0
3.4
1.6
14
0.7

TUNNUSLUVUT

Osinko 23e  Tuotto-% MCAP

0.26
135

0.00
0.70
0.50
0.40
0.35
0.40
0.47
033
0.00
0.00
0.00
0.06
0.46
0.17

1.60

0.25
1.09

0.50
0.39
0.23
0.00
0.05
0.00
0.16

25%
28%
0.0%
6.5%
75%
42 %
4.6 %
3.8%
57%
4.4 %
0.0%
0.0%
0.0%
1.4 %
12%
6.1%
35%
31%
7.9%

4.7 %
22%
39%
0.0%
23%
0.0%
5.0%

4
244
87
776
70
781
514
65
257
51

31
60
29
154
105
445
2947
1084
671

82
262
159
48
54
30
79



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e  Tuotto-% MCAP
Efecte 10.20 1.0% 0.5% Lisaa 10.20 0.0% 1015.1 59.9 14.3 17.8 0.00 0.0% 65
Elisa 51.68 0.5% 4.5 % Vahenna 49.00 -5.2% 219 19.7 21.2 191 6.5 2.25 4.4 % 8278
Endomines Finland NaN - NaN % Lisaa 5.50 NaN % NaN 0.00 NaN % NaN
Enersense International 5.99 -0.7% 53% Vahenna 6.00 0.2% 16.0 10.9 10.4 7.6 1.6 0.12 20% 97
eQ 24.05 0.8% -5.5% Lisaa 23.00 -4.4% 212 15.8 18.4 13.6 1.5 117 49 % 977
Etteplan 14.45 -0.7% -1.0% Vahenna 13.00 -10.0% 16.7 13.4 15.0 1.9 341 0.43 3.0% 364
Evli 17.40 10.5% 14.9 % Vahenna 16.00 -8.0% 15.7 9.8 12.7 8.4 4.1 1.50 8.6 % 464
Exel Composites 5.54 0.0% 22% Lisaa 6.00 83% 12.2 10.5 10.6 9.1 1.6 0.24 43 % 65
F-Secure 273 21% -3.4% Lisaa 3.10 13.3% 13.4 9.6 12.5 8.8 8.7 0.17 6.2% 477
Faron Pharmaceuticals 3.60 -0.8% 57% Vahenna 3.00 -16.7% -17.8 0.00 0.0% 215
Fellow Pankki 0.38 -0.3% 4.4 % V&henna 0.40 55% 13.4 5.9 1.0 0.00 0.0% 33
Fifax 0.43 1.4 % 10.9% Myy 0.55 29.1% 1.8 0.00 0.0% 1
Finnair 0.45 0.2% 14.9 % Myy 0.35 -21.5% 36.2 399 1.9 29 0.00 0.0% 627
Fiskars 16.86 13% 9.6% Lisaa 17.00 0.8% 14.4 10.6 1.9 8.6 1.5 0.82 4.9% 1358
Fodelia 4.45 3.5% 4.7 % Véahenna 4.40 -11% 15.7 18.7 1.8 13.5 2.4 0.10 22% 35
Fondia 6.76 0.3% 21% Lisaa 7.50 10.9 % 14.4 101 121 8.0 4.5 0.28 41% 26
Fortum 14.70 0.9% -5.4% Lisda 18.00 22.4% 7.9 4.7 8.4 5.7 1.6 114 7.8% 13189
Glaston 0.93 0.7 % 27 % Osta 110 18.8 % 9.9 7.2 7.9 55 11 0.04 43 % 78
Gofore 23.15 0.4 % 4.3 % Lisaa 26.00 12.3% 16.8 14.8 15.2 121 3.9 0.40 17 % 359
Harvia 20.22 3.4% 14.4 % Lisda 21.00 39% 16.2 12.8 14.2 10.8 35 0.62 31% 377
Heeros 6.10 1.0% -0.7% Myy 3.30 -45.9 % 67.7 1105.4 40.3 110.0 438 0.00 0.0% 31
Honkarakenne 4.55 0.0% 4.8 % Lisaa 5.50 209% 19.8 9.0 10.8 4.1 1.5 0.10 22% 26
Huhtaméki 34.17 -0.3% 6.8% Lisaa 39.00 14.1% 14.3 124 13.4 1.2 19 1.00 29% 3566
likka Oyj 373 0.8% 3.6% Vahenna 3.70 -0.8% 217 57.0 17.8 30.8 0.6 0.20 5.4% 94
Incap 17.90 -0.6 % 4.7 % Vahenna 17.00 -5.0% 15.2 n.e 141 101 4.5 0.20 11% 523

Innofactor 114 12% 8.4 % Vahenna 1.00 -123% 1.0 9.4 10.0 8.2 1.5 0.06 53% M4



ETUSIVU

Yhtié
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
Metséa Board

MGI Media and Games
Invest (SEK)

Neste
Netum

Nexstim

MARKKINAT
Kurssi Muutos
5.38 51%
4.59 -0.3%
15.20 0.6 %
23.10 4.3 %
21.63 2.0%
4.47 -0.7%
52.50 24%
3157 1.5%
9.19 1.5%
4.70 2.8%
3.74 0.1%
1.38 0.9%
9.40 16.0 %
0.30 13.7%
7.61 -21%
0.69 1.3%
12.85 0.0%
9.27 1.3%
2.57 -2.7%
4.38 4.4 %
1013 13%
8.44 0.7 %
NaN -
45.44 1.0%
3.75 22%
4.19 1.0%

2023
12.1%
6.0 %
6.1%
8.9%
4.9 %
82%
87 %
9.8 %
13.6 %
4.4 %
4.5 %
7.0%
16.0 %
73.8%
-4.4%
65.1%
-2.3%
5.8%
49 %

-3.7%

NaN %

5.6%
0.0%
1.9%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 4.50
Lisaa 5.40
Vahenna 14.00
Lisaa 22.00
Lisaa 22.00
Véhenna 4.00
Vahenna 41.50
Lisaa 29.00
Lisaa 10.50
Lisaa 5.00
Lisaa 3.75
Véhenna 11.00
Osta 10.00
Myy 0.20
Lisaa 8.80
Myy 0.30
Lisaa 14.00
Lisaa 10.00
Vahenna 2.80
Vahenna 5.00
Vahenna 10.00
Lisaa 9.50
Osta 23.00
Vahenna 48.00
Véhenna 3.50
Vahenna 4.30

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 23
-16.4 % 8.2
17.6 % 171
-7.9% 1.6
-4.8 % 171
1.7 % 15.7
-10.5% 16.4
-21.0% 28.9
-8.1% 1.8
143 % 12.3
6.5% 151
0.3% 12.6
-3.3% 14.5
6.4 % m.2
-33.1% 1.1
15.6 % 215
-56.5% 20.3
89% 27.0
7.9% 15.5
89% 723
14.2 % 38.6
-1.3% 16.0
12.6 % 10.3
NaN %

5.6% 17.4
-6.7 % 15.4
26%

MAKRO

EV/EBIT 23 P/E24

6.9 15.3
15.5 1.2
mn1 123
85.2 525
141 15.3
21.0 8.9
205 256
9.8 10.5
9.9 10.4
8.4 12.8
9.3 93
13.3 12.4
25.0
14.8 6.1
24.2 19.4
17.2
15.9
n3 13.4
19.9 15.5
223 18.2
"5 13.9
8.5 131
145 15.1
225 13.7

285.0

YHTIOT

EV/EBIT 24 P/B 23

12.4 11
1.0 1.6
1.3 15
371 1.8
13.7 3.0
10.8 11
18.0 9.3
83 17
8.0 17
75 17
6.6 3.1
"7 1.9
82.0 3.0
9.7 03
2041 57
0.9
0.8
9.6 52
121 0.5
12.8 2.4
10.0 3.2
1.0 14
NaN
12.0 3.6
15.8 3.6
1413 8.9

Osinko 23e  Tuotto-%

0.33 6.1%
0.10 22%
0.60 39%
0.00 0.0%
1.08 5.0%
0.15 3.4%
1.65 31%
135 43%
0.35 3.8%
0.05 11%
0.17 4.5 %
0.46 4.0 %
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.16 21%
0.00 0.0%
0.22 1.7 %
0.48 52%
0.08 3.1%
0.00 0.0%
0.42 4.1%
0.50 59%
0.00 NaN %
1.20 26%
0.14 3.7%
0.00 0.0%

TUNNUSLUVUT

MCAP
34
183
2327
1282
8587
15
27147
2491
82
126
53
433
51

26
139

72
376
1

33
8367
3000
NaN

34896
a4
30



ETUSIVU

Yhtio

Nightingale Health
Nixu

NoHo Partners
Nokia

Nokian Renkaat
Norrhydro Group
Nurminen Logistics
Oma Saastopankki
Optomed

Oriola

Orion

Orthex

Outokumpu

Ovaro Kiinteistosijoitus

Panostaja
Partnera Oyj
Pihlajalinna
Piippo

Ponsse
PunaMusta Media
Purmo Group
Puuilo

QPR Software

Qt Group

Raisio Vaihto-osake

Rapala VMC

MARKKINAT
Kurssi Muutos
1.07 -2.4%
7.30 0.0%
6.97 1.3%
4.64 0.8%
10.91 1.9 %
3.42 22%
0.62 17 %
18.90 1.6 %
418 11%
1.81 1.3%
54.12 0.0%
5.16 14 %
4.95 1.8%
2.90 0.7 %
0.66 -2.9%
0.76 -1.8%
8.89 15%
3.28 0.0 %
26.40 0.4 %
3.90 -1.5%
834 -0.7%
6.38 1.8%
0.60 2.8%
48.44 1.5%
2.45 1.4 %
4.74 -0.3%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 1.40
Véhenna 8.20
Osta 9.50
Lisaa 5.30
Lisaa 11.50
Lisaa 3.70
Vahenna 0.70
1.5% Osta 24.00
1.7 % Lisaa 4.80
3.8% Lisaa 2.10
5.6% Lisaa 46.00
Lisaa 5.80
Lisaa 4.80
Véahennd 3.00
Véhenna 0.58
11% Vahenna 0.75
43 % Véahenna 9.00
-5.7% Véhenna 3.00
4.3 % Vahenna 26.50
2.6% Myy 3.00
1.5% Lisaa 10.00
9.1% Osta 6.70
6.4% Véhenna 0.52
89 % Osta 55.00
-1.6% Lisaa 2.60
-5.2% Lisaa 5.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 23
30.8%

123 % 19.7
36.3% 10.7
143 % 10.6
5.4 % 15.5
82% 18.3
13.6 % 325
27.0% 8.4
14.7 %

16.3 % 14.4
-15.0% 34.8
12.4% 13.6
-3.0% 171
3.4% 35.0
-1.9%

-1.3% 26.9
1.2% 14.5
-8.5% 16.3
0.4% 13.9
-23.1%

19.9% 10.8
5.1% 14.7
-128%

13.5% 320
6.1% 191
55% 14.4

MAKRO

EV/EBIT 23 P/E24 EV/EBIT 24
1.0
15.7 13.2 10.3
129 9.1 1.3
73 10.9 6.4
"4 133 1.9
13.6 15.1 10.9
20.6 15.2 13.5

71

1070.9 140.7
9.7 10.4 6.9
26.4 31.0 234
1.2 1.9 9.9
8.5 171 7.6
337 48.6 31.0
66.2 39.0

1.9 423
2041 10.5 15.4
1.6 9.3 9.4
9.5 1.6 7.6

280.5

238 83 9.9
12.2 131 10.8
313 22.0 18.4
13.8 17.2 125
12.2 9.6 8.4

YHTIOT

P/B 23
0.7
34
16
13
1.0
238
31
13
42
14
8.7
25
0.6
0.6
1.0
0.6
1.5
0.5
21
14
0.9
6.3
18.7
9.7
15
12

Osinko 23e  Tuotto-%

0.00
0.00
0.35
0.18

0.00
0.06
0.00
0.50
0.00
0.06
1.60

0.18

0.25
0.00
0.03
0.00
0.20
0.05
1.00

0.12

0.35
0.35
0.00
0.00
0.13

0.20

0.0%
0.0%
5.0%
3.9%
0.0%
1.8%
0.0%
26%
0.0%
33%
3.0%
35%
51%
0.0%
46 %
0.0%
22%
1.5%
3.8%
3.1%
42%
55%
0.0%
0.0%
53%
42 %

TUNNUSLUVUT

MCAP
65

54
144
25722
1508
37

48
626
67
327
7601
9
2240
25

34

27
200

739
48

355
540

1240
388
183



ETUSIVU

Yhtié

Raute

Relais Group
Remedy Entertainment
Revenio Group
Robit

Rovio

Rush Factory
Sampo
Sanoma
Scanfil

Sievi Capital
Siili Solutions
Sitowise Group
Solteq

Solwers
Sotkamo Silver (SEK)
Springvest
SRV Group
Stockmann
Stora Enso
Suominen
Taaleri
Talenom
Tamtron
Tecnotree

Teleste

MARKKINAT
Kurssi Muutos
9.50 -0.8%
9.90
21.65 -1.6 %
37.08 -0.4%
2.68 -1.5%
5.83 -31%
1.07 -1.8%
47.63 0.4 %
9.75 -1.0%
7.08 17 %
118 -0.3%
16.00 -1.8%
4.84 -0.4%
1.32 0.2%
4.30 0.5%
0.48 3.0%
4.74 8.0%
4.24 39%
217 4.8 %
14.15 1.0 %
3.12 -0.2%
1.36 2.0%
8.96 -0.4%
5.40 0.9%
0.58 1.8%
4.34 -1.6%

2023
15.0 %
-29%
-0.9%
-3.9%
21%
-4.1%
3.4%
-2.4%
-0.7%
7.6 %
0.2%
-0.6%
-5.8%
7.5%
1.9%
10.1%
219%
1.6 %
9.8%
7.6 %
4.2 %
1.6 %
-1.5%
0.9%
-72%
226%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 10.00
Osta 13.50
Lisaa 25.00
Vahenna 40.00
Lisaa 2.70
Osta 7.50
Vahenna 1.20
Véhenna 46.00
Véhenna 10.00
Osta 7.25
Osta 1.40
Osta 17.50
Lisaa 5.50
Lisaa 1.40
Véhenna 5.50
Myy 0.27
Vahenna 4.50
Lisaa 4.60
Vahenna 2.00
Vahenna 14.50
Véahenna 3.00
Lisaa 1.00
Véahennd 9.50
Lisaa 6.70
Lisaa 0.70
Vahenna 3.70

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 23
53% 25.2
36.4% 10.6
15.5%

7.9% 38.1
0.7% 1.9
28.8% 14.1
1.6 % 7.6
-3.4% 19.9
26% 16.0
2.4% 12.9
18.6 % 7.6
9.4% 12.8
13.6 % 12.3
59% 17.5
27.9% 1.6
-43.7 %

-5.1% 269.4
85% 7.5
-7.6 % 12.7
2.4% 12.0
-3.8% 12.9
-3.2% 131
6.0% 314
241% 12.0
209% 14.2
-14.7 % 295

MAKRO

EV/EBIT 23 P/E24

19.9 8.8
13.6 9.0
55.2
29.8 317
1.0 9.5
6.5 131
8.0 53
12.7 18.4
171 141
9.8 "7
5.6 6.7
9.8 1.5
1.6 10.8
14.5 9.1
9.4 1.0
189.1 1481
81 4.6
13.9 14.5
10.6 12.2
14.9 10.6
8.0 21.5
276 29.7
13.6 10.8
9.4 10.2
258 1.9

EV/EBIT 24
7.9
1.4
394
24.4
8.6
55
45
12.3
13.5
83
48
8.2
97
9.4
8.4
224
103.0
51
14.8
1.4
9.9
13.9
251
1.2
6.4
1.2

YHTIOT

P/B 23
17
15
41
95
1.0
18
47
21
2.3
18
0.7
26
13
1.0
10
05
13
05
0.9
1.0
12
15
7.4
21
2.0
13

TUNNUSLUVUT

Osinko 23e  Tuotto-%

0.12 1.3%
0.32 32%
0.17 0.8%
0.51 14 %
on 41%
0.12 21%
0.00 0.0%
3.00 6.3 %
0.55 56%
0.23 32%
0.00 0.0%
0.30 1.9%
0.14 29%
0.05 3.8%
0.09 21%
0.00 0.0%
0.03 0.6 %
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.65 4.6 %
0.10 32%
1.04 9.2%
0.19 21%
0.05 0.9%
0.00 0.0%
0.10 23%

MCAP
40
180
293
989
56
445

24214
1588
456
68
129
7
25
38
96
26
7
346
1me63
179
334
407
34
180
79



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e  Tuotto-% MCAP
Telia Company (SEK) 27.85 1.5% 4.5 % Vahenna 29.00 4.1 % 17.9 16.7 15.5 15.4 1.5 2.09 7.5% 110331
Terveystalo 6.62 59% Lisaa 7.30 10.3% 151 213 ns 13.6 13 0.20 3.0% 840
Tietoevry 27.98 1.2% 55% Lisaa 29.00 3.6% 13 12.7 10.5 1.5 18 1.50 5.4% 3313
Titanium 16.00 1.3% 29% Osta 17.00 6.3% 11 8.2 10.4 71 5.7 1.22 7.6% 165
Toivo Group 129 -0.4% 0.0% Véhenna 1.50 15.8% 38.8 27.9 59 9.8 1.0 0.00 0.0% 7
Tokmanni Group 12.62 2.0% 1.8% Lisaa 12.50 -1.0% 12.6 12.7 10.9 10.6 28 0.70 55% 742
Tulikivi 0.59 -0.3% -1.7% Vahenna 0.72 22.0% 6.4 51 9.4 6.8 1.8 0.03 5.1% 35
United Bankers 13.30 -1.5% -22% Véhenna 14.00 53% 12.8 8.2 10.5 6.4 3.0 0.90 6.8% 142
UPM-Kymmene 34.61 0.8% -0.9% Lisaa 38.00 9.8% 12.9 1.2 12.7 10.6 15 1.40 4.0% 18464
Vaisala 38.85 -1.9% -1.5% Vahenna 39.50 1.7 % 214 17.8 20.6 16.0 4.9 0.79 2.0% 1415
Valmet 27.63 1.5% 9.8% Osta 32.00 15.8 % 12.7 ns 12.3 10.0 21 135 4.9% 5098
Valoe 0.03 13.3% Myy 0.02 -4.2% -1.0 0.00 0.0% 14
Verkkokauppa.com 2.90 21% Vahenna 3.30 14.0 % 17.0 12.2 1ne 8.7 5.1 0.22 7.6% 131
Viafin Service 14.10 22% Lisaa 16.00 13.5% 13.7 5.8 13.0 5.0 2.0 0.50 35% 50
Vincit 4.43 6.6 % Lis&da 5.20 17.2% 10.7 1.0 8.8 7.9 1.8 0.24 5.4 % 72
Wetteri 0.73 28% Myy 0.45 -38.4% 29.4 26.1 222 22.2 341 0.01 1.4 % 98
WithSecure Corporation 1.32 1.4 % -4.0% Osta 1.80 36.6% 1.9 0.00 0.0% 230
Witted Megacorp 3.96 -0.5% 1.4 % Osta 5.80 46.6 % 41.2 38.0 14.2 9.6 33 0.00 0.0% 60
Waulff Group 3.42 0.6 % 4.0 % Osta 4.70 37.4% 7.9 7.0 7.6 6.2 1.0 0.15 4.4 % 23
Wartsila 8.76 0.0% 1.4 % Lisda 9.00 27% 16.4 13.6 13.7 1n2 2.4 0.4 4.7 % 5185

YIT Corporation 277 -0.4% 12.4 % Lisaa 3.10 121% 9.4 10.7 6.9 8.4 0.7 0.16 58% 578
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