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Markkinakatsaus

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa nahtiin perjantaina kevyt nousupéivéa (Eurostoxx 600 +0,3 %). Wall
Streetilld indeksit laskivat (Nasdaq -1,8 %, Dow Jones -0,4 %, S&P 500 -0,9 %).

Aasian markkinoilla aloitettiin pdiva laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,7 % laskussa ja
Kiinan Shanghai Composite 0,7 % miinuksella.

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 1,02 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa ja Brent-futuurit liilkkuivat 97,6 dollarissa/bbl (-0,8 %),
laskien my&s selkeésti perjantaiaamun tasoista (104 $).

YHTIOT

Indeksit

OMXH

-0.98 %

10630.8

DAX

0.05 %

13253.7

TUNNUSLUVUT

EUROSTOXX 600

0.31%

4257

Nikkei 225

-0.74 %

277081




ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Inderes mallisalkku

1400
1200
1000
800
600
400

200

0

RRL QLR > > 00000 Q@ DO OO O
RO Q
RGN

N AN AN
¢ © P S ¥
0‘0 O 0’6

OV O OV O O O OO O O O v
R R GR GRGR GR GR U CR GR GR GR GR CR GR GR CR GR  OR Gt
ST Tl g i T g T O P o

Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.
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Fortum: Seppo Radyn sanat kaikuvat Fortumin kaytavilla

Laskemme Fortumin tavoitehinnan 13,0 euroon (aik. 18,0 €), mutta toistamme &arimmaisen varovaisen lisaa-
suosituksen Uniperin tukipaketin julkistamisen jalkeen. Saksan vakauspaketti estdd Uniperin konkurssin, mutta
Uniperin hinnankorotukset se mahdollistaa ilmeisesti vasta 1.10. Tata ennen Uniperille koituu valtavat tappiot,
jos Gazpromin kaasuhanat pysyvat kiinni ja kaasun hinnat &drimmaéisen korkealla. Fortumin arvostus on jo
kohtuullinen my6s ilman Uniperia, jos yhtidlle annettu rahoitus on turvassa. Kehotamme sijoittajia silti edelleen

aarimmaiseen varovaisuuteen epéaselvassa tilanteessa, jonka lopputulemaa on edelleen erittdin vaikea arvioida.

Saksan vakauspaketti pelastaa Uniperin konkurssilta

Fortum ja Uniper tiedottivat perjantaina Saksan Uniperille antamasta vakauspaketista, joka koostuu kolmesta
peruselementistd. 1) Saksan valtio hankkii 30 %:n osuuden Uniperista merkitsemalld noin 157 miljoonaa
osaketta 1,70 euron nimellisarvolla. 267 MEUR:n pddomituksen myota Fortumin omistusosuus laskee noin 80
%:sta 56 %:iin. 2) Saksa sitoutuu tarjoamaan Uniperille enintdan 7,7 miljardia euroa rahoitusta osakkeiksi
vaihdettavissa olevilla instrumenteilla. Rahoituksen tarkoituksena on kattaa tappiot, jotka syntyvat Uniperin
kaasunvalitysliiketoiminnasta Gazpromin toimitusméaarien pienennyttyd merkittavasti. 3) Likviditeetin
turvaamiseksi Saksan omistama KfW-pankki sitoutui tarjoamaan Uniperille 7 miljardia euroa lisdtukea yhtion
rahoitusaseman vahvistamiseksi. Mikali Uniperin tappiot ylittdvat 7 miljardia euroa, Saksan valtio on valmis
antamaan yhtidlle vield lisdtukea. Tulkintamme on, ettd Saksa ei pdastad Uniperia konkurssiin, mutta
monimutkainen vakauspaketti ei tarjoa juuri muuta hyvaa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

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

Fortum | Kurssi: 11.36
Lisaa | Tavoitehinta: 13.00


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/fortumin-tytaryhtio-uniperin-vakautuspaketista-ratkaisu-saksan-hallituksen-kanssa
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Viiveella kdyttoon otettava hinnankorotusmekanismi voi tuhota Uniperin arvon

Uniperin tarvitsemista tukitoimista oleellisin oli Uniperin mahdollisuus siirtda asiakkailleen kaasun voimakkaasti
nousseita hankintakustannuksia tilanteessa, jossa Gazprom ei kunnioita omaa toimitussopimustaan Uniperille.
Saksan hallitus ottaakin lopulta kaytt66n mekanismin, jonka avulla Uniper voi siirtda asiakkailleen 90 %
korkeammista kaasun hankintakustannuksista. Mekanismi otetaan kuitenkin kayttoon nailla nakymin vasta 1.
lokakuuta, ellei Saksan hallitus tee asiasta erillistd paatosta tata ennen. Uniperin mukaan sen tappiot tulevat
olemaan noin 6,2 miljardia euroa kesakuun 14. ja syyskuun 30. péivan valilla, joten Uniperin arvo voi tuhoutua
kaytanndssa kokonaan ennen energialainsaddannon mukaisen kustannusten siirron aktivoitumista. Tappion
maaran ratkaisee 1) Gazpromilta aikavaélilla saatavat kaasutoimitukset ja 2) kaasun hinta korvausostoissa, joten
vaihteluvali on valtava. Fortumin kannalta positiivista on se, ettei yhtio joudu laittamaan uutta pddomaa
Uniperiin ja periaatteessa 8 miljardin euron rahoituspaketti on edelleen elossa. Fortumin 4 miljardin euron laina
on kuitenkin ehdoiltaan heikompi kuin KfW:n superseniorilaina, joten jalkimmainen taytyy maksaa ensin pois.
Tata 10 %:n tappiotkin voivat kerryttda erittéin paljon, jolloin Fortumin lainan suhteellinen asema heikkenisi
merkittavasti.

Ydinliiketoiminnan arvo riittda perustelemaan nykykurssin, mutta riskit ovat edelleen dariasennossa

Epédselvassa kriisitilanteessa Fortumin arvossa voi mielestamme nojata vain pohjoismaisen ydinliiketoiminnan
arvoon. Periaatteessa talla yli miljardi euroa liikevoittoa tekevalla ytimella voi mielestamme hyvin perustella
yhtion nykyisen 10 miljardin euron markkina-arvon, mutta Uniperista, Venajalta ja vakuusvaatimuksista
Fortumille voi tulla vield lisdlaskuja. Rahoitusnettovelkaa Fortumilla oli Q1'22-lopussa vain 2,2 mrd. euroa, mutta
Uniperin kriisin my6té tilanne on muuttunut merkittavasti ja my6s Fortumin rahavirta on todennékdisesti ollut
vaisu Q2:lla. Lisdosumia tase ei juuri kesta, minka takia riskit ovat ddriasennossa ja kehotamme sijoittajia
aarimmaiseen varovaisuuteen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

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

Fortum | Kurssi: 11.36
Lisaa | Tavoitehinta: 13.00
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Tietoevry: Nyt saatu ajuri purkamaan aliarvostusta

Toistamme Tietoevryn osta-suosituksen ja 31,0 euron tavoitehinnan. Tietoevry kertoi perjantaina useita
mielenkiintoisia asioita. Q2-raportin osalta liikevaihto kasvoi edelleen vahvasti, mutta tulos jai odotuksista. Yhtio
nosti liikevaihto-ohjeistustaan ja toisti kannattavuusohjeistuksensa. Paahuomion vei kuitenkin yhtion
suunnitelmat Banking-liiketoiminnan irrottamisesta ja porssilistauksesta, joka arviomme mukaan selkeyttaa
rakennetta, mahdollistaa paremmin lilkketoiminnan potentiaalin ja purkaa aliarvostusta. Pidimme ennusteet lahes
ennallaan ja odotamme vakaata tuloskasvua vahvistuneen liikevaihdon kasvun ja kannattavuuden kautta seka
hyvé&a osinkotuottoa tulevilta vuosilta. Osakkeen arvostuskuva on useasta ndkokulmasta katsottuna edelleen
hyvin houkutteleva (2022e oik. P/E 11x ja osinkotuotto >6 %) ja nyt on irrottamisen my&téa ajuri purkamaan
aliarvostusta.

Tulos jdi odotuksista

Tietoevryn Q2-liikkevaihto kasvoi 2,4 % 739 MEUR:oon ja ylitti meidan ja konsensuksen odotukset. Liikevaihto
kasvoi orgaanisesti 5 % (Q1: 5 %), mika on vahva suoritus Tietoevryn kokonaisuudelle Ukrainan sodan
vastatuulista huolimatta. Kertaerista oikaistu liikevoitto oli Q2:lla 79 MEUR (Q2’21: 88 MEUR) tai 10,6 %
liikevaihdosta ja alle meidén ja konsensuksen ennusteiden. Tulosta painoi korkea palkkainflaatio, vaihtuvuus ja
koronasaastojen palautuminen. Tehostamisohjelmat etenevat suunnitellusti ja tukevat H2:n tulosta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Tietoevry | Kurssi: 26.14
Osta | Tavoitehinta: 31.00
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Banking-liiketoiminnan irrottaminen selkeyttaisi rakennetta ja mahdollistaisi paremman kehityksen

Tietoevry kertoi myds kaynnistdavansa Banking -liiketoimintaansa koskevan strategisen arvioinnin ja
selvittavansa mahdollisuuksia irrottaa liilketoiminta itsendiseksi yhtioksi, joka listattaisiin porssiin. Tavoitteena on
Banking -liiketoiminnan kasvun ja kannattavuuden kiihdyttaminen. Uutinen ei tullut yllatyksena, silla yhtion
nykyinen "itsendinen” strategia mahdollistaa hyvin irrottamisen ja pidimme t&ta mahdollisena aliarvostuksen
purkamisen ajurina. N&in uutinen on hyvin tervetullut, selkeyttaa rakennetta, mahdollistaa paremman
liiketoiminnan potentiaalin. Alustavan arviomme mukaan Banking-liiketoiminnan arvostus liikkuu nyt EV/EBIT 11-
13x tasolla (Tietoevry 2022e 10x). Arvostus ensi vuonna riippuu kuitenkin paljon lilkketoiminnan sen hetkisesta
kehityksesta (kasvu ja kannattavuus), markkinatilanteesta, potentiaalista, ohjelmistojen osuudesta seka jatkuvan
liikevaihdon osuudesta. Piddmme myds muita suuria vastaavia jarjestelyja mahdollisena keskipitkalla aikavalilla.

Liikevaihto-ohjeistus nousi

Vahvan H1 liikevaihdon kasvun (orgaaninen 4,6 %) sekd H2:n ndkymien myota Tietoevry nosti ohjeistusta
liikevaihdon kasvuksi 3-5 %:iin (aik. 2—4 %) vuonna 2022. Lis&ksi yhtio arvioi oikaistun EBITAn olevan 13,1-13,6 %
vuonna 2022. Yhtion tehostamisohjelmien tulisi tukea kannattavuutta H2:lla 2-2,5 %-yksikkda verrattuna
H1:een. Nain pidimme tulosennusteet Idhes ennallaan Q2-tulosalituksesta huolimatta ja odotamme yhtion
kasvavan orgaanisesti 4,3 % ja EBITA-%:n olevan 13,1 %. Isossa kuvassa yhtio investoi ja tehostaa jatkuvasti
tukeakseen kehitysta. Palkkainflaatio antaa kuitenkin vastatuulta saavutetuille synergiahyodyille ja jatkuville
tehostustoimille.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Tietoevry | Kurssi: 26.14
Osta | Tavoitehinta: 31.00
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Arvostuskuva puoltaa edelleen vahvaa ndkemysta ja nyt saatu ajuri purkamaan aliarvostusta

Tietoevryn ja sektorin kysyntédfundamentit ovat vahvat, yhtion ndkymét hyvét, liikketoiminnan riskiprofiili monia
pohjoismaisia verrokkeja matalampi. Ennusteillamme vuoden 2022 oikaistut P/E- ja EV/EBIT-kertoimet ovat 11x
ja 10x tai >30 % alle verrokkien. Nakemyksemme mukaan osakkeen absoluuttinen ja suhteellinen arvostus on
edelleen hyvin houkutteleva. Osakkeen tuotto-odotus nousee myods 6 %:n tuloskasvun, 6 %:n osinkotuoton ja
arvostuskertoimien nousuvaran valossa hyvin houkuttelevalle >15 %:n tasolle. Liséksi kassavirtalaskelma (35
euroa) indikoi selvasti nykytasoa korkeampaa arvoa. Myos markkinat innostuivat irrottamis-uutisesta
(kurssireaktio +5 %).

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Tietoevry | Kurssi: 26.14
Osta | Tavoitehinta: 31.00
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Metso Outotec: Ajurit sadilyvat paaosin suotuisina

MO:n Q2-tilauskertyma ja liikevaihto ylittivat konsensusodotukset, kun taas epaedulliset valuuttaliikkeet
painoivat oikaistun kannattavuuden alle ennusteiden. Kommentit tulevista kysynté- ja tulosajureista olivat
kohtuullisen myénteisid, minka vuoksi olemme tarkistaneet vuosien 2022-2024 ennusteitamme hieman
ylospain. Osakkeen arvostustaso on kaikilla keskeisilla mittareilla edelleen houkutteleva. Séilytémme osakkeen
lisd&-suosituksen ja nostamme tavoitehintamme 8,30 (7,90) euroon.

Vahvat Q2-numerot, mutta kurssitappiot nakersivat tulosta

MO:n tilauskertyma (+18 % v/v) oli 12-14 % omaa ja konsensusodotusta vahvempi. Tilaukset saivat tukea
valuutoista 7 %-yksikdn verran, mutta ilman taté vaikutustakin toteutunut tilauskasvu oli odotuksia nopeampaa.
Markkinan vahvuudesta kertoo se, etta julkistamattomat ns. pohjatilaukset kasvoivat nekin +20 % v/v.
Liikevaihdon odotuksia nopeampi kasvu (+28 % v/v) perustui etenkin laiteliiketoimintaan ja kasvu oli myods
kiinteilld valuuttakursseilla vauhdikasta (+21 % v/v). EBITA-marginaali jai odotuksista. Taustalla oli
valuuttasuojausten kdyvan arvon muutoksista seka operatiivisista kurssitappioista aiheutunut -34 MEUR:n
vaikutus oikaistuun EBITA:an, mika vastaa -2,6 %-yksikdn marginaalivaikutusta. Iman tata kirjausta myos
suhteellinen kannattavuus olisi ylittanyt odotukset selvasti. Operatiivinen vipu toimi Q2:lla oivallisesti, kun
kiinteiden kustannusten (myynti&markkinointi, hallinto, t&k) osuus liikevaihdosta oli yhtion historian alhaisin el
15,5 %. Raportoitua tulosta rasittivat odotetusti 152 MEUR:n negatiiviset oikaisut, jotka liittyivat Idhes kokonaan
Venajan-toimintojen alasajoon.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

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

Metso Outotec | Kurssi: 7.58
Lisda | Tavoitehinta: 8.30
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Monia myodnteisid kasvu- ja tulosajureita ndkyvissa

MO sailytti nédkemyksensa markkina-aktiviteetin sailymisestd nykyiselld tasolla myds seuraavien kuuden
kuukauden ajan, mikéa oli positiivista. Yhti6 esitti konferenssipuhelussa useampia positiivisia ndkdkohtia yhtion
ja sen markkinoiden tulevasta kehityksesté: 1) vaikka Kivenmurskauksen markkinoilla on epdvarmuutta
Euroopassa on Pohjois-Amerikan markkina "vahvempi kuin koskaan”; 2) metallien markkinahinnat ovat
edelleen tasolla, joka tukee markkina-aktiviteettia; 3) MO:n tarjouskanta kaivosteollisuudelle on yha mittava ja
yhtiolla on télla hetkelld useampia isoja toimitussopimuksia "neuvottelujen loppuvaiheessa”; 4) olemassa
olevien kaivosten (brownfield) kehitysinvestoinnit ovat hyvin aktiivisia ja tdma tukee MO:n palveluliiketoimintaa
seka 5) kulutusosien (vajaa 1000 MEUR liikevaihtoa vuosittain) marginaalit, jotka ovat kustannusinflaation vuoksi
olleet viime vuosina useita %-yksikk&ja normaalin alapuolella ovat paranemassa. Kaikki em. tekijat luovat
luottamusta MO:n varsin vahvaan kasvu- ja kannattavuuskehitykseen myos jatkossa. Olemmekin nostaneet
vuosien 2022-2024 liikevaihtoennusteitamme 5-6 %:lla ja odotuksiamme oikaistuksi liikevoitoksi 1-5 %:lla.

Edullinen arvostuskuva sailyy

Osakkeen kokonaistuotto-odotus on vuosien 2022-2023 kertoimilla noin 14 % eliylin. 9 %:n
tuottovaatimuksen. Osakkeen riskikorjattu tuotto-odotus on siten houkutteleva. Vuoden 2023 P/E-kerroin (13x)
on 10 % alle lahimpien verrokkien eli Epirocin, Sandvikin, FLSmidthin ja Weir Groupin mediaanin. Saman vuoden
EV/EBIT (9x) on jo 27 % alle samojen verrokkien mediaanin. Luvut vahvistavat mielikuvaa osakkeen edullisesta
arvostuksesta. Nousuvara kassavirtamallimme indikoimaan arvoon on 34 %. Nykyisessd markkinatilanteessa
kassavirtamallin parametreihin liittyy korostunutta epavarmuutta, minka vuoksi sen soveltuvuus on rajallinen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

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

Metso Outotec | Kurssi: 7.58
Lisda | Tavoitehinta: 8.30
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Stora Enso: Kyttaamme vield, vaikka liipaisinraja alkaa
lahestya

Toistamme Stora Enson vdhennéa-suosituksemme ja tarkastamme yhtion tavoitehintamme 16,00 euroon (aik.
17,00 €). Stora Enson markkinatilanne on edelleen vékivahva ja ravakka tuloskasvu jatkuu tdna vuonna.
Toisaalta riski syklisen tuloshuipun ohittamisesta on mielestamme erittdin akuutti, mitd arviomme markkinoiden
hermoilevan yhtiossd myds jatkossa enenevissd méaarin. Siten suosimme edelleen sektorilta muita yhtioita, Stora Enso | Kurssi: 14.79
vaikka Stora Ensonkaan arvostus ei mielestdmme mitenk&&n kohtuuton enéa tasséa vaiheessa olekaan. Vihenni | Tavoitehinta: 16.00

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

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

Korkealla ollut rima putosi, vaikka tulos oli toki absoluuttisesti &drimmaisen vahva

Stora Enson liikevaihto kasvoi Q2:lla 18 % (+21 % ilman Paperia) etenkin erittdin suotuisan hinnoittelutilanteen
ajamana. Volyymeissé kehitys oli sen sijaan nihke&a. Stora Enson oikaistu liikevoitto kasvoi Q2:lla 38 %
vertailukauden hyvaélta tasolta nykymuotoisen yhtion kvartaaliennatykseen 505 MEUR:oon. Operatiivinen tulos
kuitenkin alitti kuitenkin meidan ja konsensuksen keséan tulosvaroituksen jalkeen nousseet ennusteet noin 10
%:lla. Alitus syntyi etenkin Biomaterialsista, jossa sellun hinnan nousun tulostuki jai volyymien laskun ja kulujen
nousun rasitteiden jalkoihin. Packaging Materials, Wood Products ja etenkin Paper raportoivat hyvasta
hintavetoisesta tuloskasvusta ja Forestin suoritus oli totutun vakaa. Kommentoimme Stora Enson Q2:sta
tarkemmin taalla.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/stora-enso-q2-aamutulos-ensimmaisia-jaahtymisen-merkkeja-alkoi-jo-nakya
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Emme tehneet oleellisia ennustemuutoksia Q2-raportin jalkeen

Stora Enso toisti Q2-raportissaan kesakuussa korotetun kuluvan vuoden ohjeistuksensa viime vuotta

korkeammasta oikaistusta liikevoitosta (2021: oik. EBIT 1528 MEUR). Tuoreen ohjeistuksen toisto oli odotettua.

Yhtié kommentoi sellu-, paperi ja kuluttajakartonkimarkkinoiden kysyntatilanteen olevan edelleen suotuisa,
mutta sen sijaan aaltopahvin raaka-aineissa ja sahatavarassa alkaa ndkya merkkeja pandemia-ajan erittain
kuuman markkinatilanteen normalisoitumisesta. Tama ei sinéllaan ollut yllattavaa, silla suhtaudumme edelleen
hyvin skeptisesti etenkin sahatavaran, sellun ja aaltopahvin raaka-aineiden (seka vastaavasti tiettyjen
tuotantopanosten) pilviad hipovien hintojen kestéavyyteen siina vaiheessa, kun globaalien ja eri syista
muodostuneiden tarjontarajoitteiden poistuminen 16ys&d markkinoita ja/tai globaalin talouden hidastuminen
rauhoittaa terdvimman karjen kysynnalta. Viime aikojen uutisvirran perusteella etenkin talveen katsottaessa

sykliset riskit ovat kuitenkin Stora Enson(kin) osalta mielestédmme kasvussa. Ennustemuutokset raportin jélkeen

olivat vahaisia. Odotamme Stora Enson oikaistun liilkevoiton kohoavan tdna vuonna 15 % 1,8 miljardiin euroon
pitkélle loppuvuoteen jatkuvan vahvan markkinan turvin. Lahivuosina ennustamme tuloskunnon rauhoittuvan
1,3-1,4 miljardin euron haarukkaan. P&aajuri tulostason joustolle on hinnoittelun normalisoituminen useissa

tuotesegmenteissa, mita hidas volyymien kasvu ja tiettyjen kulupiikkien rauhoittuminen eivat arviomme mukaan

riitd tdysimaaraisesti kompensoimaan.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

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

Stora Enso | Kurssi: 14.79
Vahenna | Tavoitehinta: 16.00
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Suosimme sektorilta toistaiseksi muita yhtidita, vaikka arvostuserot ovatkin hyvin pienia

Stora Enson ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut vuosille 2022 ja 2023 ovat 9x ja 12x ja vastaavat
EV/EBITDA-kertoimet ovat 6x ja 7x. Kuluvan vuoden kertoimilla osake on halpa, mutta viime aikoina yha
kasvaneiden sykliriskien takia tdma ei nyt ole riittdva houkutus. Vuoden 2023 kertoimet ovat sen sijaan lahelld
yhtion 5 vuoden mediaaneja. Osakkeen arvostus, l1dhestyva tulostrendin kd&nne alas ja 4-5 %:n asettuva
osinkotuotto eivat mielestdmme johda selvasti tuottovaatimusta korkeampaan tuotto-odotukseen. Siten
jddmme Stora Ensossa odottavalle kannalle ja suosimme sektorilta mielestémme marginaalisesti parempia
tuotto/riski-suhteita tarjoavia UPM:&4 ja Metsé Boardia, vaikka isoja eroja yhtididen vélisissa arvostuskuvissa ei
mielestamme olekaan.
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Lassila & Tikanoja: Q2 hieman odotuksia parempi

Lassila & Tikanojan Q2:n oikaistu liikevoitto parani viime vuodesta ja ylitti hieman odotuksemme. Ohjeistus
viime vuoden tason liikevaihdosta ja oikaistusta lilkevoitosta koko vuodelle pidettiin ennallaan. Teimme vain
pienid ennustemuutoksia ja toistamme liséa-suosituksen, tavoitehinnan noustessa 12,50 euroon (aik. 12 euroa).

Hinnankorotukset onnistuivat hyvin, Q2-tulos parani viime vuodesta

L&T:n liikevaihto kasvoi Q2:lla odotustemme mukaiset 10%, josta orgaaninen kasvu oli vajaa 6%, tamakin pitkalti
odotustemme mukainen. Orgaanista kasvua ajoi onnistuneet hinnankorotukset etenkin Ymparisto- ja
Teollisuuspalveluissa ja jalkimmaisessa liikevaihto olikin hieman odotustemme ylapuolella, kun taas
Kiinteistopalveluissa jadtiin odotuksistamme. Merkittavistd kustannuspaineista huolimatta L&T onnistui
parantamaan oikaistua liiketulostaan noin 10% tai 1 MEUR viime vuodesta, joka oli odotuksiamme parempi,
joskin konsensusennusteen mukainen. Yhtié onnistui siis ainakin talla kvartaalilla hyvin hintojen korotuksissa
suhteessa kustannusten nousuun. Tulos ylitti odotuksemme selvasti Ymparistopalveluissa, mutta Ruotsin
toiminnot jaivat odotuksistamme ja tekivat pienen tappion.

Ohjeistus viime vuoden tasoisesta lilkevaihdosta ja -voitosta ennallaan

L&T toisti Q2-raportissa ohjeistuksensa ja odottaa koko vuoden liikevaihdon ja oikaistun lilkkevoiton olevan
viime vuoden tasoa. Vaikka olemme poistaneet uuteen yhteisyritykseen Q3:n alusta siirtyvan Biowatin
ennusteistamme, odotamme edelleen 6 %:n kasvua, johon suhteutettuna ohjeistus "viime vuoden tasosta”
nayttda varovaiselta. Yhtiolla ei tosin ole tarkkaa maaritelmaa siitd mita "edellisvuoden tasoa” tarkoittaa eli
esim. 5% kasvu voidaan vield hyvin ndhda olevan nykyisen ohjeistuksen puitteissa. Oikaistun liikevoiton osalta
ennusteemme on kaytdnndssa ennallaan ja odotamme edelleen viime vuoden tasoista tulosta eli 42 MEUR:n
oikaistua liikevoittoa.
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Historiallisesti tasaista tulosta, odotamme parannusta 2023

Tuloksen tekemisen/kassavirran suhteen yhtién tahti on ollut historiallisesti varsin tasaista. Liikevoitto/oikaistu
liikevoitto (raportointikdytanndsta riippuen) on vaihdellut 39 MEUR:n ja 55 MEUR:n vélillda vuosina 2005-2021
keskiarvon ollessa 47 MEUR. Operatiivinen kassavirta on puolestaan pydrinyt 80 MEUR:n ympérilla. Viime
vuosina korona on héirinnyt ensin 2020-2021 sen suhteen miten asiakkaiden tiloihin on p&assyt tuottamaan
palveluita ja etenkin Q1’22 sen suhteen, ettd yhtion omaa tyévoimaa on ollut runsaasti sairaana. Toisaalta myds
nousevat kustannukset, etupaassa polttoaineiden hinta, vaikuttavat negatiivisesti tdnad vuonna yhtion tulokseen.
Tama tarkoittaa suhteellisen kannattavuuden painumista edelleen hieman alaspé&in. Odotamme liikevoiton
paranevan vuonna 2023, kun korkeammat kustannukset on viety myyntihintoihin ja koronan vaikutukset pitaisi
olla ohi.

Mailtillinen arvostus, hyva osinkotuotto ja kasvava, tasainen tulos - Lisaa

L&T:n tdméan vuoden tuloskertoimet, EV/EBIT 14x ja PE 15x, ovat mielestdmme melko neutraalit, mutta
odottamamme tuloskasvun ja osinkotuoton my&td ndemme osakkeen tuotto odotuksen olevan noin 10%.
Matalan riskitason ansiosta néemme taman houkuttelevana riski/tuotto-suhteena ja toistamme osakkeelle lisaa-
suosituksen. Tuore laaja raportti L&T:std on luettavissa taalta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Rauli Juva
Analyytikko

+358 50 588 0092
raulijuva@inderes.fi

LassilaTikanoja | Kurssi: 11.50
Lisaa | Tavoitehinta: 12.50


https://www.inderes.fi/fi/maltillisesti-arvostettua-tasaista-kassavirtaa

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Oriola: Tulosparannus jatkui, potentiaalia parempaan

Oriolan Q2-tulos parani viime vuodesta, mutta odotuksiamme vahemmaén. Ohjeistus paranevasta koko vuoden
vertailukelpoisesta lilketuloksesta pidettiin odotetusti ennallaan. Uskomme yhtiélld olevan edelleen edellytyksia
parantaa tulosta seka jatkuvissa liiketoiminnoissa etta yhteisyritykseen siirtyvéssa Ruotsin
apteekkiliiketoiminnoissa. Teimme rakenteellisista muutoksista johtuen isoja ennustemuutoksia, mutta ndemme
edelleen Oriolan tulevaisuuden positiivisesti ja toistamme lisdd-suosituksen seké 2,30 euron tavoitehinnan.
Oriolan toimitusjohtajan Q2-haastattelu on katsottavissa taalta.

Tulosparannus jatkui, joskin odotettua hitaammin

Oriolan Q2’22:n liikevaihto kasvoi 8% etenkin jatkuvien toimintojen eli tukkutoiminnan 10%:n kasvun ajamana.
Laskutus, joka kuvaa toiminnan volyymia paremmin, kasvoi 3,5% konsernitasolla eli karkeasti odotustemme
mukaisesti. Vertailukelpoinen oikaistu liikevoitto parani viime vuodesta 8,6 MEUR:oon etenkin jatkuvien
toimintojen ajamana, mutta jai alle 11 MEUR:n ennusteemme. Koska lopetetuista toiminnoista ei tehda poistoja,
raportoidut lilkevoittoluvut olivat parempia. Jatkuvien lilketoimintojen kannattavuus sailyi hyvélla tasolla ja
parani reippaasti viime vuodesta.
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Ohjeistus ennallaan, Ruotsin yhteisyritys toteutumassa lokakuun alussa

Oriola séilytti ohjeistuksensa ja odottaa koko vuoden vertailukelpoisen oikaistun liilkevoiton nousevan viime
vuoden 26 MEUR tasosta. Tama siséltda seka jatkuvat ettd lopetetut liikketoiminnat joten Ruotsin
apteekkitoimintojen siirtyminen uuteen yhteisyritykseen vaikuttaa tdhan. Oriola sai yhteisyritykselle
kilpailuviranomaisen hyvaksynnan kesalla ja odottaa yrityksen aloittavan lokakuun alussa. Na&in ollen lopetetut
toiminnot ei enaa Q4:11a toisi tulosta Oriolalle. Olemme huomioineet tdman ennusteissamme ja odotamme
vertailukelpoisen oikaistun liikevoiton olevan 36 MEUR t&na vuonna eli ohjeistuksen mukainen. Uskomme etta
Oriola saattaa paivittaé ohjeistusta koskemaan vain jatkuvia liilketoimintoja kun yhteisyritys aloittaa. Niidenkin
osalta ennustamme selvda parannusta viime vuoteen nahden, joten sanamuotoon ei valttamatta tule muutoksia
vaikka ohjeistus péivitetaan.

Péivitimme ennusteemme huomioimaan Ruotsin apteekkien siirtymisen yhteisyritykseen Q4°22:lla

Ennustemuutokset ovat tdssa raportissa suuria, sillda olemme poistaneet Ruotsin apteekkiliiketoiminnan
liikevaihto ja —voittoennusteista Q4’22 alkaen ja lisdnneet odotuksemme uuden yhtion nettotuloksesta
osakkuusyhtiétuloihin. Tama aiheuttaa merkittavia ennustemuutoksia. Toisaalta my&s nimenomaan Ruotsin
apteekkien tulos Q2:lla oli odotuksia heikompi, jonka vuoksi olemme laskeneet sen ennusteita Q3'22:lle.
Jatkuvien liiketoimintojen osalta olemme positiivisen kehityksen my6ta taas nostanut ennusteitamme.

Arvon siirtyessa osittain yhteisyritykseen arvostus muuttuu hankalammaksi arvioida

Kun Ruotsin apteekkiliiketoiminta siirtyy uuteen yhteisyritykseen, siirtyy myds merkittdva osa Oriolan arvosta
hankalammin hahmotettavaksi. Samoin arvostuksessa on syyta huomioida Oriolan merkittavat factoring-
vastuut. Taman takia perinteisistd arvostusmetodeista toimii parhaiten mielestémme P/E-luku ja osien summa.
Uskomme ettd yhtiolla on edelleen potentiaalia parantaa tulosta seka jatkuvissa liilketoiminnoissa ettd uuden
JV:n synergioiden kautta Ruotsin apteekeissa.
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Raute Q2: Tuotto/riski on viela riittdématon Antti Viljakainen

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

Ennustetaulukko Qz2'21 Q2'22 Q2'22e Q2'22e Konsensus Erotus (%) 2022e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 35,5 296 37.0 -20% 14 .

s . Raute | Kurssi: 10.40
Liikevoitto -7 -15,1 -10.5 =0 Vahenna | Tavoitehinta: 11.00
Tulos ennen veroja -1,4 15,4 -10,4 -15,9
EPS (raportoitu) -0,23 -3,03 -1,86 -3,20
Liikevaihdon kasvu-% 45,4 % -16,5 % 4.4 % -20,9 %-yks. -0,9%

Liikevoitto-% (oik.) -4.9% -51.0 % -28,3% -22.7 %-yks -1.4 %

Lahde: Inderes

Raute julkisti perjantaina Q2-raporttinsa, jonka kokonaiskuva k&antyi vahvoista tilauksista huolimatta
miinukselle odotuksiamme selvasti heikomman pohjakannattavuuden takia. Toistamme Rauten vahenna-
suosituksemme ja leikkaamme tavoitehintamme negatiivisia lyhyen ajan ennustemuutoksia seka
tuottovaatimuksen nousua peilaten 11,00 euroon (aik. 13,00 €). Mielestamme Rauten osakkeen tuotto-odotus
jaa edelleen vaatimattomaksi korkeina pysyviin riskeihin ndhden ja selvéasti parempaa tuotto/riski-suhdetta on
nyt tarjolla muualta, vaikka Rauten kestaviin kilpailuetuihin suhteutettuna yhtién nykyinen markkina-arvo onkin
jo melko alhainen.
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Q2-tulos romahti odotuksiakin syvemmalle miinukselle alhaisen liilkevaihdon takia

Raute raportoi tehneensa Q2:lla 30 MEUR:n liikevaihdolla 15,1 MEUR:n liiketappion. Iso tappio oli selvio
kesakuussa tiedotettujen 9 MEUR:n Vené&ja-alaskirjausten ja 2 MEUR:n uudelleenjérjestelykulujen takia, mutta
alhaisen liilkevaihdon takia tulos putosi selvdsti odotuksiamme enemman. Arviomme mukaan liikevaihtoa
rasittivat tuotannon uudelleenjérjestelystd johtuneet tehottomuudet, jonka liséksi inflaatio soi edelleen
projektien katteita. Alemmilla riveilla rahoituskulut olivat normaalit ja verot yhtio kirjasi plussalle, mutta EPS oli
silti hyvin raskaasti tappiollinen. Kassavirta sen sijaan vaikuttaa olleen siedettéva vield Q2:lla. Rauten tase on
yhé ndennéisesti hyvassa kunnossa (Q2: nettovelkaantumisaste -33 %), mutta taseessa korottomat vastuut (sis.
ostovelat ja ennakot) ovat kuitenkin reilusti saamisia korkeammat. Arviomme mukaan yhtio voi vield joutua
velkaantumaan lahiaikoina, jos tilaukset heikkenisivat suhdanteen mukana. Tassa skenaariossa ennakoita voisi
sulaa reilummin pois taseesta, joka taas rasittaisi yhtion kassavirtaa ja voisi aiheuttaa rahoitustarvetta.

Tilausvirta oli raportin paras osa ja tilauskanta on yha melko hyvalla tasolla Venéja-siivouksista oiottunakin

Raute sai Q2:lla uusia tilauksia vakevasti 40 MEUR:lla, mika ylitti ennusteemme noin 15 %:lla. Pd&osin pienista
puroista kerdttyna saavutettu tilausvirta oli hyva. Siten aktiviteettia on ollut markkinoilla yllattdvan hyvin etenkin
lansimaissa ja palveluissa. Rauten Q2:n lopun tilauskanta oli paperilla mukavalla tasolla 104 MEUR:ssa, (sis. 16
MEUR:lla Venéjan tilauksia), kun valtaosa Vendjan tilauksista siivottiin tilauskannasta alaskirjausten yhteydessa
pois (Venajan sopimuksia on myds purettu). Siten tilauskanta antaa sindnsa Rautelle melko hyvaa nakyvyytta
etenkin loppuvuodelle ja arviomme mukaan myds tilauskannan laatu on paranemassa H1l:een verrattuna.
Hidastuvan talouskasvun ja inflaation takia Rauten kysynt&an liittyva suhdanneriski on mielestamme silti
ilmeinen juuri nyt.
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Emme odota yhtion toipuvan hyville kannattavuustasoille nopeasti
Antti Viljakainen

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

Kesakuussa annetun ohjeistuksen kuluvan vuoden viime vuotta heikommasta tuloksesta yhtio toisti odotetusti.
Rauten nykyrakenne ja kdynnisséa olevat investointihnankkeet huomioiden yhtion saattaa mielestamme olla
vaikea nousta selvasti voitolliseksi H2:lla. Ensi vuoden osalta odotamme investointiluonteisten kulujen
loppumisen, inflaation rauhoittumisen sekad kannattavuuden parantamiseksi tehtdvien tehostustoimien nostavan
tuloksen plussalle, mutta hyvaan tulokseen emme hidastuvat suhdanneodotukset huomioiden usko yhtion
yltavén vield ensi vuonnakaan. Téman ja ensi vuoden ennusteemme laskivat selvasti Q2-raportin jélkeen, mutta
pidemman ndkemyksemme Rauten jokseenkin historiallisia toteumia vastaavasta kannattavuuspotentiaalista on
ennallaan. Rahoituskuluja lisasimme kuitenkin yhtion ldhivuosien ennusteisiimme taseodotuksiamme peilaten.

Raute | Kurssi: 10.40
Vahenna | Tavoitehinta: 11.00

Hinta on mielestdmme kdyvan arvon alapuolella, mutta kiirehtimiselle 16ytyy vield varsin vahan syita

Ennusteidemme skenaariolla Rauten arvostus on korkea tulospohjaisesti my&s ensi vuoden kertoimilla, joten
lyhyella téhtdimella tulosarvostus ei anna osakkeelle mitadn tukea. DCF ja syklin yli arvostus indikoivat
osakkeen olevan jo maltillisesti hinnoiteltu eikd Rauten noin 45 MEUR:n markkina-arvo ole mielestamme vaativa
yhtion kestaviin kilpailuetuihin suhteutettuna. Lyhyelld tahtdimelld osakkeelta puuttuvat kuitenkin positiiviset
ajurit, kun kaanneyhtiokategoriaan viime vuosien haasteiden myéta pudonnut Raute joutuu luultavasti
heikkenemaén pain olevassa markkinassa keskittymaan kannattavuushaasteen ratkomiseen ja kassavirran
puolustamiseen. Parempaa tuotto/riski-suhdetta on mielestamme tarjolla nyt sekd muualta konepajasektorin
sisélld etta toisaalta porsseistéd yleisesti, joten odotamme Rautessa vielad tuotto/riski-suhteen paranemista.
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Lemonsoft: Kasvustrategia etenee, mutta arvostus kirista

Lemonsoftin toisen neljanneksen kasvu oli odotetun vahvaa ja kannattavuus oli yhtion odotusten mukaisella
tasolla, vaikkakin se jai alle ennusteemme. Yhtio6 toisti odotetusti nakymansa, joiden perusteella tuloskasvu

vauhdittuu H2:lla kasvupanostusten rauhoittuessa ja erittdin kannattavan SaaS-kasvun valuessa l&pi tulokseen.

Lemonsoftin viimeisimmét tuotetarjoomaa tdydentédvat Logentia\- ja Finazilla -yritysostot luovat uusia
kasvumahdollisuuksia tuleville vuosille, mutta kired osaajapula aiheuttaa painetta kannattavuuteen. Laskeneilla
tulosennusteillamme osakkeen arvostus ndyttda kireélta ja toistamme vahenna-suosituksen uudella 11,8 euron
tavoitehinnalla (aik. 12,5 EUR).

Liikevaihto kasvoi odotetun vahvasti yritysostojen vetamana

Lemonsoftin Q2-liikevaihto kasvoi 33 % 5,3 MEUR:oon ja oli pitkélti linjassa 5,4 MEUR:n ennusteemme kanssa.
Liikevaihto kasvoi orgaanisesti 12 % ja tehtyjen yritysostojen epédorgaaninen vaikutus oli 21 %-yksikkoa.
Lemonsoftin orgaanista kasvua on jarruttanut vuoden alkupuoliskolla kdyttdonottojen ruuhkautuminen, mutta
yhtion tekemien rekrytointien ja kdyttddnottopalveluiden tuotteistamisen kautta tilanne on helpottamassa.
Yhtion mukaan Q3:n alussa kayttoonottoja on kdynnissa runsaasti, mika arviomme mukaan tukee orgaanista
kasvua tulevina neljanneksina.
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Kannattavuusodotuksemme oli viritetty Q2:lla liian korkealle

Lemonsoftin oikaistu liikevoitto kasvoi Q2:lla 1,3 MEUR:oon (Q2’21: 1,1 MEUR), mutta j&i alle 1,6 MEUR:n
ennusteemme. Oikaistu likkevoittomarginaali (24,4 %) heikkeni vertailukaudesta (30,8 %), kun odotimme
kannattavuuden jatkavan pientd parantumista Q1:n tasolta (26,5 %). Viime vuoden lopulla tehdyt etupainotteiset
rekrytoinnit, listautumisen myotd nousseet kulut seké yritysostot painoivat ennakoidusti Lemonsoftin
kannattavuutta, mutta yhtion kulutaso oli silti Q2:lla odotuksiamme korkeampi. Kired osaajapula on aiheuttanut
jonkin verran tyontekijoiden vaihtuvuutta ja palkkainflaatiota, mikd my®os rasittaa kannattavuutta. Arviomme
mukaan nama tekijat eivat ole taysin ohimenevia ja yritysostovetoisessa kasvustrategiassa tietty henkiloston
vaihtuvuus on my®&s taysin luonnollista.

Finazilla mukaan ennusteisiin ja kannattavuusoletuksiin lisda varovaisuutta

Lemonsoft odotetusti toisti Finazilla-yrityskaupan yhteydessa péivitetyt ndkyménsa ja odottaa vuoden 2022
liikevaihtonsa kasvavan 30-36 % ja oikaistun liilkevoiton olevan 28-33 % liikevaihdosta. Lisdsimme nyt Finazillan
ennusteisiimme, jonka lisdksi tarkistimme lahivuosien kannattavuusennusteita varovaisemmaksi.
Kokonaisuutena liilkevaihtoennusteemme nousivat I&hivuosille 2-3 % ja oikaistun lilkevoiton ennusteet laskivat
4-9 %. Odotamme nyt Lemonsoftilta tand vuonna 32 %:n lilkkevaihdon kasvua ja 30 %:n oikaistua liikevoittoa.
Ensi vuodelle ennustamme 20 %:n kasvua (org. 14 %) ja lievasti 30,5 %:iin paranevaa oikaistua
liilkevoittomarginaalia.
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Arvostus pysytellyt kirpedna, vaikka verrokkien kertoimet olleet tdnd vuonna paineessa

Laskeneilla ennusteillamme Lemonsoftin vuosien 2022-2023 tulospohjainen arvostus (oik. EV/EBIT 34x-28x) on
korkea. Vaikka monien SaaS-yhtididen arvostustasoissa on nahty tdnd vuonna merkittdvaa tasokorjausta
alaspéin, on Lemonsoftin osake péarjannyt suhteellisesti erittdin hyvin. Ennustamamme vahva tuloskasvu painaa
Lemonsoftin kertoimia (2025e EV/EBIT: 19x) jarkevammille tasoille keskipitkalld aikavalilla, mutta tdma vaatii
orgaanisen kasvun selvaa kiihtymista ja yllapitoa alkuvuoden (H1'22: 10,4 %) tasoilta. Taman osalta yhtidlla on
vield todistettavaa léhivuosina. Arvioimme Lemonsoftin jatkavan yhtion strategiaan hyvin istuvien yritysostojen
tekoa selvasti yhtion omia kertoimia alemmilla arvostuksilla, mikd my0s tasoittaa asteittain yhtion kertoimia (jos
osakekurssi pysyisi paikoillaan).
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Vaisala Q2: Kasvupanostukset rajoittivat kannattavuutta

Ennustetaulukko Q221 Q222 Q2'22e Q2'22e Konsensus Erotus (%)
MEUR / EUR Vertailn  Toteutunut Incerez  Konsensus Alin  Ylin Tot. vs. incleres
Liikevaihte T 121 121 12 121 i 0%
Liikevoitto (oik.) 14,9 124 7.2 -28 %
Liilkevoitto 10,9 10,3 15,3 .7 7.0 12,5 -33 %

EPS (raportoitu} 0,25 0,18 0,34 0,32 0,36 0,26 AT
Liikevaihclon kasvu-% 19,8 % 10,0 % 10,2 5% 7.5 % 10,5 % 6,5 % -0,1%-yks.
Liikevoitto-2 10,0 % 3,6 % 127 % 12,5 % 4,1 %-yks.
Lihdea: Inderes & Infront

[konsensus)

Toteutuneen tuloksen puolesta Q2 oli Vaisalalle kaksijakoinen, silld hyvéasta kasvusta huolimatta kannattavuus
jai vertailukaudesta. Operatiivisten kustannusten noususta osa selittyi lyhytaikaisilla kustannuserilld, joten
keskipitkan aikavalin ennusteleikkauksemme jaivat maltillisiksi. Arvostus on yha korkealla, eika liikevoitto

todennédkdisesti ylitd ohjeistusta, joten toistamme vdhenna-suosituksen ja laskemme tavoitehinnan 43,5 euroon
(aik. 45,0).
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Kasvu jatkui hyvdand, mutta kannattavuus karsi operatiivisten kulujen takia

Q2:n liikevaihto kasvoi 10 % v/v ja oli linjassa ennusteidemme kanssa. Valuuttakurssien muutokset, erityisesti
vahvistunut dollari, tukivat nimellista liikevaihtoa (valuuttaoikaistu kasvu 5 %). Liikevaihdon kasvua veti Teolliset
mittaukset —liiketoiminta, jonka valuuttakorjattu kasvu oli 17 %, eli edelleen vahvalla tasolla. S&a- ja
ympaéristoliiketoiminnan liikkevaihdon valuuttakorjattu muutos oli -3 %, mika jai hieman odotuksistamme. Q2:n
liikevoitto laski 10,3 MEUR:oon (Q2°21: 10,9 MEUR) ja jéi noin 5 MEUR alle meidé&n ja konsensuksen
ennusteiden. Bruttokatteet pysyivat hyvalla tasolla, silla kohonneita komponenttikustannuksia pystyttiin
kompensoimaan hinnankorotuksilla. Kiinteat kulut kasvoivat kuitenkin odotuksiamme enemman, 19 % v/v, mihin
vaikutti osaltaan Vaisalan kasvuinvestoinnit seka lyhytaikaiset jarjestelméhankkeisiin liittyvat lisékustannukset.

Liikevoittoennusteemme on nyt ohjeistushaarukan keskivaiheilla

Vaisala piti vuoden 2022 ohjeistuksensa ennallaan ja arvioi edelleen liikevaihdon olevan 465—-495 miljoonaa
euroa ja liiketuloksen (EBIT) 55—70 miljoonaa euroa. Talld hetkelld arvioimme, ettéd Vaisala osuu liikevoiton
osalta helmikuussa antamaansa ohjeistushaarukkaan (ennusteemme 63 MEUR), mutta liikevaihdon osalta
ohjeistuksen ylityksen todenn&kdisyys on korkeampi (ennusteemme 498 MEUR). Kysynnan osalta
makrotalouden kehitys on arviomme mukaan suurin kysymysmerkki, silld teollisuuden aktiivisuus on ollut
laskemaan pain ja esimerkiksi Kiinan talouden haasteet voivat jarruttaa kysyntaa Teollisten mittausten osalta.
Toistaiseksi Vaisala on kuitenkin ndhnyt kysynnan pysyvan hyvana, joten riskitekijat eivat ainakaan viela ole
realisoituneet merkittdvasti Vaisalan osalta. Arvioimme, etta Vaisala pystyy kompensoimaan
komponenttipulasta johtuvat lisékustannukset hinnankorotuksilla, mutta nostimme hieman kiinteiden
kustannusten ennusteitamme. Laskimme vuoden 2022 liikevoittoennustetta 10 %:lla odotuksia heikommasta
Q2-tuloksesta, seka kiinteiden kulujen noususta johtuen. Vuosien 2023-24 liikevoittoennusteisiin tekemédmme
ennusteleikkaukset ovat kuitenkin vain muutaman prosentin luokkaa.
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Arvostus on edelleen kallis ja verrokkien kurssit ovat laskeneet

Vaisala on tuotejohtaja useissa niche-segmenteissa, jotka hyotyvat globaaleista megatrendeista. Yhtion tulos
on kehittynyt pitkalla aikavalilla nousujohteisesti ja vakaasti, mikd mielestamme tukee yhtion nykyista korkeaa
arvostustasoa. EV/EBIT-luvut ovat ennusteleikkaustemme jalkeen 22x ja 19x vuosille 2022 ja 2023. Arvostus
nayttaa talld hetkelld hieman verrokkeja (2022e EV/EBIT: 18-19x) kallimmalta, silld laadukkaista ja kannattavista
korkealaatuista teknologiaa valmistavista yhtidista koostuva verrokkiryhmamme arvostuskertoimet ovat
laskeneet viime aikoina Vaisalaa enemman. Vaisalan arvostustaso on talla hetkellad korkea seka absoluuttisesti,
ettd jopa suhteessa verrokkiryhmaan, joten takaiskuille on mielestamme tavallistakin véhemman tilaa. Toisaalta
Vaisalan suoritustaso on kvartaalien vélisesta vaihtelusta huolimatta ollut poikkeuksellisen vahvaa viime
vuosina, joten toimintaympariston pysyessa kohtuullisena uskomme yhtidlld olevan mahdollisuudet lunastaa
osakkeen hintaan ladatut odotukset.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Pauli Lohi
Analyytikko

+35845 134 7790
pauli.lohi@inderes.fi

Vaisala | Kurssi: 44.00
Vahenna | Tavoitehinta: 43.50



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Consti: Hommat napeissa

Toistamme Constin tavoitehinnan 13,00 eurossa toistaen samalla myds osta-suosituksemme yhtion Q2-
tuloksen jalkeen. Q2:n liikevaihto jai hieman odotuksistamme jalkeen, mutta tulos oli selvéasti alhaisia
odotuksiamme parempi. Vakaana sailynytta kannattavuutta vaikeassa markkinassa voi pitdaa hyvana
suorituksena ja se vahvistaa luottoamme loppuvuodelle. Ohjeistus jéi odotetusti ennalleen, mutta haarukka on
vielad tassa vaiheessa vuotta hyvin laaja. Loppuvuonna tilauskannan tuloutumisen tulisi vauhdittua, mikéa tukee
hyvin tuloskasvundkymia ja vahvistaa ohjeistuksen pitavyytta. Epdvarmuuksia aiheuttavat kustannuspaineet,
resurssien saatavuus ja taloudellisen tilanteen heijastukset markkinakysyntaan. Epavarmuuksista huolimatta
ndemme, ettd Constin tulostasoon nahden arvostus on jaényt hyvin alhaiselle tasolle ja siséltaa selkeda
nousuvaraa.

Q2-tulos oli pelattya selvasti parempi

Consti raportoi perjantaina aamulla odotuksiamme paremman Q2-tuloksen. Constin liikevaihto nousi
vertailukaudesta 3 %:lla 73,1 MEUR:oon ja oli hieman 74,7 MEUR:n ennusteemme alapuolella. Kasvu vahvistui
hieman edellisestéd kvartaalista, kun hankkeita saatiin kdynnistettya vaikean alkuvuoden jalkeen. Yhtion
tilauskanta (Q2°22: 241 MEUR) oli vield noin 2 % vertailukauden yldpuolelle, mika pitda kasvuodotuksia ylla
etenkin, kun tilauskannan tuloutuminen vauhdittuu H2:lla yhtion mukaan. Constin Q2:n kannattavuus oli selvasti
odotuksiamme parempi. Oikaistu lilkevoitto oli vertailukauden tasolla 2,9 MEUR:ssa (Q2°21: 2,9 MEUR), kun
odotimme noin 2,0 MEUR:n tulosta. Projektit ndyttavat etenevan hyvin markkinahaasteista huolimatta, mika
my0s osaltaan parantaa luottamusta yhtion tuloskaanteen jatkolle.
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Ei merkittavia muutoksia ennusteisiin

Yhtio toisti ohjeistuksen, missa se odottaa liiketuloksen olevan 9-13 MEUR:n véliss&a. Haarukka on viela laaja ja
kuvastaa markkinandkymiin liittyvia epavarmuuksia. Néemme yhti6lla olevan kuitenkin hyvat mahdollisuudet
yltaa ohjeistukseensa Q2-raportin perusteella. Olemme kuitenkin vieléd varovaisia ennusteissamme
markkinahaasteiden vuoksi. Odotamme liikevaihdon nousevan vuonna 2022 noin 299 MEUR:oon (+3 %) ja
oikaistun lilkkevoiton nousevan 9,7 MEUR:oon (oik. EBIT-%: 3,3 %). Vuonna 2023 odotamme kasvun hiipuvan
noin 2 %:in (2023: 306 MEUR) peilaten varovaista markkinaa ja investointien epdvarmuutta. Tulostason
odotamme nousevan projektien paremman katerakenteen, maltillistuvien kustannuspaineiden seka
korkeampien volyymien myota noin 3,8 %:iin vuoden 2023 loppuun mennessa (2021: 3,3 %). Isoimmilta
yllatyksilta valtyttdessd, on yhtiolla hyvat saumat yltaa lahivuosina odotuksiamme vahvempaankin tuloskasvuun,
mutta taloudellisen tilanteen epavarmuus luo myds riskeja kasvunakymalle.

Arvostus on hyvin houkutteleva

Constin arvostus on edelleen hyvin houkuttelevalla tasolla (22e: P/E: 11x, EV/EBIT: 9x) jo kohtuullisen varovaisilla
ennusteillamme. Nojaamme télla hetkelld hyvaksyttavan arvostushaarukkamme (EV/EBIT: 10-14x, P/E : 10-14x)
keskivaliin, joka tarjoaa ennusteillamme noin 20 %:n nousupotentiaalin. Vuodelle 2023 arvostus (22e: P/E: 9x,
EV/EBIT: 7x) laskee jo hyvin alhaiselle tasolle kertoen ldhivuosien potentiaalista. Suhteellisesti osake on
arvostettu vuodelle 2022 noin 30 % alle verrokkien mediaanin, mikd on mielestdmme aivan liian suuri alennus.
Myds DCF-laskelmamme arvo (15,3 euroa) on nykyista kurssia korkeampi. Arvostuksen nousuvaran lisaksi
lahivuosien aikana osake tarjoaa noin 5 %:n osinkotuottoa, mika tekee tuotto-odotuksesta hyvin houkuttelevan.
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Bloombergin mukaan Nokia harkitsee Managed services -
liiketoiminnan divestointia

Uutistoimisto Bloomberg uutisoi perjantaina, ettd Nokia suunnittelee parhaillaan Managed Services -
liiketoimintansa myyntid. Tiedot pohjautuvat Bloombergin nimettémiin Iahteisiin. Bloombergin mukaan
liiketoiminnan odotetaan heréttévan kiinnostusta erityisesti pddomasijoittajien keskuudessa.

Managed Services -palveluliiketoiminta on osa Nokian Pilvi- ja verkkopalvelut -yksikkd4, ja palveluliiketoiminnan
vuositason liikevaihto on noin 500 MEUR. Koko Pilvi- ja verkkopalvelut teki viime vuonna noin 3100 MEUR
liikevaihtoa.

Nokia teki viime vuonna kdanneohjelmansa mukaisesti isoa siivousta Pilvi- ja verkkopalveluiden tuote- ja
palvelutarjooman osalta ja ohjasi panostuksiaan valituille kasvualueille (esim. Core-verkot, yritysten
privaattiverkot, analytiikka, tietoturva). Téana vuonna yksikkd on edelleen investointivaiheessa ja liikevoiton (4-7
%) odotetaan jadvan melko vaatimattomalle tasolle. Arviomme mukaan palveluliiketoiminnan kannattavuus on
talla hetkelld heikolla tasolla, ja sen divestointi parantaisi Pilvi- ja verkkopalveluiden kannattavuutta. Divestointi
myds teravaittaisi yksikon fokusta yhd enemman ohjelmistopainotteiseksi, minka nakisimme pidemmassa
perspektiivissa hyvana liikkeena.

Heikon kannattavuuden vuoksi Managed Services -liiketoiminnan kauppahinta tulisi mahdollisessa jarjestelyssa
olemaan todennéakoisesti matala. Koko Nokiaa hinnoitellaan talld hetkella noin 0,9x EV/Liikevaihto-kertoimella,
joten téstd soveltaen kannattavuuspotentiaaliltaan selvasti koko Nokian tasoa heikomman palveluliiketoiminnan
arvostus olisi liilkevaihtokertoimella todennékdisesti alle 0,5x.
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Konecranes Q2 keskiviikkona: Kaksijakoiset tunnelmat

Ennustetaulukko Q2'21 Q2'22 Q2'22e Q2'22e Konsensus 2022e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderez  Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 759 769 804 769 - 851 3212
Liikevoitto (oik.) 57,0 59,9 56,1 496 - 610 260
Liikevoitto 46,6 599 55,5 436 - 600 203
Tulos ennen veroja 412 56,9 475 282 - 569 184
EPS (oik.) 0,46 0,52 0,46 042 - 067 2,22
EPS (raportoitu) 0,36 0,52 0,45 0,41 - 059 1,70
Liikevaihdon kasvu-% 78% 12 % 58 % 1.3% - 121% 56 %
Liikevoitto-2 (oik.) 75 % 7.8% 7.0 % 64% - 72% 81%

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Konecranes julkistaa Q2-raporttinsa keskiviikkona 27.7. klo 8:30. Yhtio kertoi 12.7. tulosvaroituksessaan, etta
kysyntdympéristd on pysynyt hyvana eika itse tulosvaroitus ollut mielestémme kovinkaan rankka. Varoitus on
kuitenkin vaikuttanut konsensus-ennusteeseen odottamaamme vdhemmaén ja pidémme mahdollisena, etta
vuoden 2022 konsensuslukuihin kohdistuu edelleen painetta. Osakkeen arvostus on kuitenkin kaikilla
mittareilla houkutteleva. Suosituksemme ennen raporttia on osta 32,00 euron tavoitehinnalla.
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Q2-odotuksemme alle ja yli konsensuksen

Ennusteemme konsernin Q2-tilauskertyméaksi on 804 MEUR (+0 % v/v) konsensuksen odottaessa 863 MEUR:a
(+7 % v/v). Suurin ero ennusteiden vélillda on Satamaratkaisuissa (Inderes: -5 % v/v; konsensus +8 % v/v).
Vertailukohtanamme toimii Cargotec Kalmarin Q2-tilauskertymé, joka laski -5 % v/v. Omaa odotustamme
konsernin tilauskertyman nollakasvuksi selittdd myds varsin vahva vertailukausi. Ennusteemme Q2-
liikevaihdoksi on konsensushaarukan alalaidassa eron ndkyesséa eniten Kunnossapidossa. Olemme omassa
liikevaihtoennusteessamme pyrkineet huomioimaan Konecranesin tulosvaroituksen viestin, jonka mukaan
komponentti- ja materiaalipula ja muut toimitusketjujen ongelmat vaikuttivat edelleen yhtion toimituskykyyn
Q2:lla. Odotuksemme oikaistuksi EBIT-marginaaliksi on sitd vastoin konsensusta parempi. Ennusteemme
Teollisuuslaitteiden EBITA-marginaaliksi on selvasti konsensuksen ylapuolella (3,0 % vs. 1,0 %), silld arvioimme
maalis- ja kesakuussa tehtyjen (omien) komponenttien hinnankorotusten alkaneen nakya kannattavuudessa.
Kertaerilld ei ennakoida olleen vaikutusta Q2-kannattavuuteen.
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Nakyvyys loppuvuoteen ei ole selkiytynyt, marginaaliohjeistuksessa paineita

Mainitussa tulosvaroituksessa Konecranesin aiempi odotus vuoden 2022 liikevaihdon kasvamisesta vaihdettiin
muotoon "pysyy samalla tasolla tai kasvaa” vuoteen 2021 verrattuna ja oikaistun EBITA-marginaalin aiempi
arvio paranemisesta korvattiin muotoilulla "pysyy samalla tasolla tai laskee”. Jadlkimm&inen sanamuoto indikoi,
ettd mahdollisen pudotuksen vuoden 2021 9,8 %:sta ei uskota olevan kovin merkittéava. Yhtion maininta hyvasta
kysyntdympéristosta on saanut tukea tilastoista: Teollisuuslaitteet- ja Kunnossapito-liiketoimintojen markkinoilla
teollisuuden kapasiteetin kayttoaste jatkoi nousuaan Q2:lla sekd EU:ssa (82,3 % vs. 80,6 % Q2’21:118) etta
Yhdysvalloissa (79,9 % vs. 75,8 % Q2’21:118). My&s teollisuuden ostopaallikkdindeksit olivat kesdkuun lopussa
yhé yli 50:n euroalueella (52,1), Yhdysvalloissa (52,7) ja Kiinassa (51,7). Satamaratkaisujen kannalta on kuitenkin
kielteistd, ettd Drewry on useaan otteeseen leikannut vuoden 2022 globaalin konttiliikenteen kasvuennustetta
(vuoden alun +4,6 %:sta nykyiseen +2,3 %:iin). Ennusteemme Konecranesin tilauskertyméan kasvuksi vuonna
2022 on +6 % v/v (konsensus +8 % v/v), liilkevaihdon kasvuksi +1 % v/v (konsensus: +5 % Vv/v) ja oikaistuksi
EBITA-marginaaliksi 8,9 % (konsensus: 9,2 %). Verrattuna tulosvaroituksen viestiin nykyinen konsensusodotus
liikevaihdon kasvuksi tuntuu optimistiselta ja sama koskee konsensuksen EBITA-marginaaliennustetta.
Ndemmekin ndissa ennusteissa riskia laskuun.

Odotamme luonnollisesti yhtion toistavan tuoreen 2022-ohjeistuksensa. Olemme myds kiinnostuneita
kuulemaan johdon ndkemyksen etenkin Saksan (teollisuuden) markkinanakymistd, komponenttien hinnoista ja
saatavuudesta seka omista hinnoittelu- ja muista kannattavuuden parantamistoimista.

Arvostuskertoimet edelleen matalia
Osakkeen kurssikehitys on ollut viime viikot paranevaa (+17 % heindkuun aikana). Kokonaistuotto-odotus ylittaa

kuitenkin edelleen tuottovaatimuksen selvasti eli riskikorjattu tuotto on hyvin houkutteleva. Vuosien 2022-2023
P/E- ja EV/EBITDA-kertoimet ovat 11-22 % alle verrokkien mediaanin.
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Kesko Q2 tiistaina — Kiihtynyt inflaatio ei ennusteessamme

Olli Vilppo
katkaise vield ennatysputkea e o380
Ennustetaulukko Q2'21 Q2'22 Q2'22e Q2'22e Konsensus 2022 ollivilppo@inderes.f
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderez Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 2988 3109 3114 3067 - 3137 11656 Kesko | Kurssi: 24.13
Liikevoitto (oik.) 219 224 227 219 - 233 787 Lisaa | Tavoitehinta: 27.00
EPS (oik.) 0,4 0,42 0,42 041 - 0,44 146
Liikevaihdon kasvu-% 6,0 % 40 % 42 % 26% - 50% 3.1%
Liikevoitto-% (oik.) 7.3 % 7.2 % 7.3% 1% - 7.4% 6,8 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Kesko julkistaa Q2-raporttinsa tiistaina klo 8:00. Odotamme jélleen Keskolta sen kaikkien aikojen parasta toista
kvartaalia. @Q2:n myyntiluvut kehittyivét lopulta kokonaisuutena odotustemme mukaisesti, emmeka tehneet
niihin kvartaalin aikana muutoksia. Katseemme raportissa on jélleen etenkin Rakentamisen ja talotekniikan
nakymissa. Norjassa kesdakuun myynti kaantyi jo laskuun, mutta muilta osin vahvaa kasvua on toistaiseksi saatu
laajalla rintamalla ammattirakentamisen vedon jatkuttua.
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Kvartaalilla ei ole myyntilukujen perusteella tapahtunut suurempia yllatyksia

Keskon Q2:n raportoitu myynti on kuukausimyyntilukujen perusteella osapuilleen tiedossa ja se kasvaa
ennusteessamme 4 %:lla 3109 MEUR:oon. Tarkeimpien segmenttien eli Paivittdistavarakaupan (+5,2 %) ja
Rakentamisen ja talotekniikan (+12,1 %) vertailukelpoiset myyntiluvut ovat jatkaneet kasvussa, mutta
Autokaupan myynti (-21,9 %) on kérsinyt edelleen saatavuusongelmista. Kokonaisuutena arvioimme Keskon
segmenttien omaavan siind maarin hinnoitteluvoimaa, etta Keskon aikaansaama myynnin kasvu on kuitannut
inflaatioymparistossa nousseet hankintakulut sekd oman toiminnan pyorittdmisen kulut. Samalla Kesko on
onnistunut edelleen tehostamaan my6s hieman kulurakennettaan.

Péivittdistavaran (PT) liikevoiton odotamme kohoavan 117 MEUR:oon (Q2’21: 109 MEUR) Kespron vetdmaéna.
R&T:n liikevoiton odotamme olleen léhelld todella vahvaa vertailukautta 107 MEUR:ssa (Q2°21: 108 MEUR).
Autokaupan liikevoiton odotamme laskeneen 9 MEUR:oon (Q2'21: 14 MEUR). Kokonaisuutena vertailukelpoinen
liikevoitto nousee ennusteessamme 224 MEUR:oon (Q2'21: 219 MEUR). Oikaistun osakekohtaisen tuloksen
ennustamme nousevan 0,42 euroon (Q2'21: 0,41 euroa/osake).

Huomio jédlleen ndkymissé etenkin Rakentamisen ja talotekniikan osalta

Vuoden 2022 jalkipuoliskolla (H2’22) odotamme R&T:n liikevoiton kadntyvan noin 10 %:n laskuun verrattuna
viime vuoden vastaavaan ajanjaksoon, mutta koko vuoden osalta pysyvan silti vime vuotta korkeammalla 330
MEUR:ssa (2021: 318 MEUR). Vuonna 2023 odotamme R&T:n liikkevoiton laskevan vield [&hes 20 %:lla 273
MEUR:oon, kun uudisrakentaminen hidastuu, mutta parempikatteinen remontointimyynti vetaa edelleen.
Haemme markkinan kehityksestd annetuista kommenteista vahvistusta ennusteillemme.
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Myd&s Autokaupan liikevoiton odotamme jatkavan 2022 loppuvuonna laskussa, mutta tdma riippuu siitd, miten
Kesko nakee uusien autojen saatavuushaasteiden kehittyvan. Alustavia indikaatioita komponenttihaasteiden
helpottamisesta on markkinalla jo saatu, mutta niiden paattymisen jalkeen voi vuorossa olla kysynnan lasku, jos
kuluttajien ostovoima jatkaa laskuaan. PT-kaupan liikevoiton odotamme loppuvuonna lievasti ylittédvan viime
vuoden tason ravintoloiden elpymisen paikatessa ruokakaupan markkinan hidastumista ja samalla yhtion
jatkaessa toimivan kasvustrategiansa toteuttamista. Vaisuista lyhyen aikavalin tuloskasvunakymista huolimatta
defensiivisen Keskon arvostus (2022e ja 2023e P/E 17x) on riittdvan edullinen kyydissa pysymiseen ennen
tulosraporttia.
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Fiskars Q2 torstaina: Odotamme heikkoa raporttia

Ennustetaulukko az'21 Q2'22 Q2'22e Q2'22e Konsensus
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin
Liikevaihto 307 284 296

Liikevoitto (oik.) 41,4 23,6 32,5

Liikevoitto 38,5 236 325

EPS (raportoitu) 0,38 0,22 0,30

Liikevaihdon kas vu-% 97 % -7.6% -3.8%

Liikevoitto-% (oik.) 13,5 % 83 % 1,0% -

Léhde: Inderes & Bloomberg (konsensus)

INDERES.FI

2022e
Inderes

1279
153
142
1,32

2,0%
1.9 %

Fiskars raportoi Q2-tuloksensa torstaina klo 8.30. Odotamme selvésti vertailukautta heikompaa tulosta,
liikevoittoennusteemme on 24 MEUR, kun vuosi sitten Fiskars teki 41 MEUR ja konsensus odottaa 33 MEUR.
Uskomme my®s, ettd Fiskars ei tule saavuttamaan nykyisté ohjeistustaan paranevasta koko vuoden
liilkevoitosta. Ohjeistuksen lasku on mielestdmme mahdollista jo Q2 raportin yhteydessa. Néain ollen
odotuksemme Q2 raporttiin on kaiken kaikkiaan melko negatiiviset. Fiskarsin vaatimaton arvostus pitaa

kuitenkin suosituksemme lisda-tasolla.
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Odotamme heikkoa Q2 tulosta

Odotamme Fiskarsin Q2 tuloksen olevan heikko ja oikaistun liikevoiton jadvan 24 MEUR:oon verrattuna viime
vuoden 41 MEUR:oon. Odotamme my®s liikevaihdon laskua, joka tosin on divestoinnin vaikutusta. Tulevaa
kvartaaliraporttia arvioidessa on hyva huomioida erittdin vahva vertailukausi ja haastavammaksi muuttunut
liilketoimintaymparistd. Ennusteissamme negatiivinen tuloskehitys johtuu heikentyneestéa kysynnasta mm.
myo6héisen kevaan ja vahittaiskauppiaiden korkeiden varastotasojen takia, ja kohonneista kustannuksista, joita
yhtio ei ole viela kyennyt kompensoimaan. Uskomme tdmé&n nékyvan etenkin Terra-segmentin Q2-luvuissa.
Myd&s korkeat energia- ja logistiikkakustannukset aiheuttavat Fiskarsille lyhyelld tahtaimelld vastatuulta, minka
liséksi odotamme divestoidun kasteluliiketoiminnan vaikutuksen olevan suurin Q2:lla.

Ohjeistuksen lasku mahdollinen, ennusteemme on jo alle nykyisen liikevoitto-ohjeistuksen

Heikon Q2:n liséksi ndemme, ettd kulutuksen siirtyminen palveluihin ja kuluttajien heikentyva ostovoima voivat
isked odotettua vahvemmin myds loppuvuoden tulokseen. 2022 oikaistu liikevoittoennusteemme on 153 MEUR
eli kdytannossa viime vuoden tasolla. Tama on kuitenkin yhtion omaa ohjeistusta (kasvava liikevoitto)
varovaisempi taso.
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YIT Q2 torstaina: Markkinatilanne haastaa

Ennustetaulukko Q221 Q2'22 Q2'22e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 685 561
Liikevoitto (oik.) 24 16
Liikevoitto 21 16
Tulos ennen vereoja 2 9
EPS (raportoitu) 0,04 0,03
Liikevaihden kasvu-3 20% -18.1%
Liikevoitto-% (oik.) 35% 29%

Léhde:Inderes & Vara Research (konse nsus)

Q2'22e Konsensus
Konzenzus Alin ¥lin
538 512 572
19 15,3 27,0
n 6,5 19,0
0,04 0,02 0,07
215 % -253% 165 %
36% 30% 47%

INDERES.FI

2022e

Inderes
2612
n3
n3
214
0,30

-15%

43%

YIT julkistaa Q2-tuloksensa torstaina 28.7.2022 noin kello 9.00. Odotamme yhtidltd selkeésti laskevaa
liikevaihtoa ja my06s laskevaa tulosta. Tuloksen tasoon ennusteissamme vaikuttaa alhaiset asuntorakentamisen
volyymit, materiaalien saatavuushaasteet seka alalla nousseet kustannuspaineet. Nakymissa huomiomme
kiinnittyy etenkin asuntomarkkinan kysynnan kantoon ja kustannuspaineiden seka materiaalien saatavuuden
aiheuttamiin haasteisiin. Toinen kvartaali on oletettavasti ollut vaikea kvartaali, mutta ndkymien tulisi viestiad

paremmasta loppuvuotta kohti.
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Liikevaihdon odotetaan laskevan selvasti

Ennustamme YIT:n liikevaihdon laskeneen Q2:lla 18 % vertailukaudesta 561 MEUR:oon (konsensus: 538 MEUR).
Liikevaihdon laskuun isoin syy on Asuminen-segmentin alhaisemmat asuntovalmistumiset ja tuloutumiset.
Toimitilat- ja Infra-segmenteissd odotamme liikevaihdon k&antyvan molemmissa jo nousuun hyvén tilauskannan
mukana. Emme odota, ettd materiaalien tai tydvoiman saatavuus olisi merkittévasti viivastanyt hankkeita, jolla
voisi olla vaikutusta my®ds liikevaihtoon. T&lld voi kuitenkin olla pienié vaikutuksia etenkin CEE-maissa.

Tulostasoon liittyy epavarmuuksia markkinahairidista johtuen

Odotamme tuloksen laskevan hieman vertailukaudesta. Ennustamme oikaistun liikevoiton olevan 16 MEUR ja
oikaistun lilkkevoittomarginaalin olevan 2,9 %:ssa (Q2°21: 3,5 %). Konsensus on odotuksiimme néhden
korkeammalla (oik. EBIT: 19 MEUR, 3,6 %). Kannattavuus heikkenee ennusteissamme selvéasti Asuminen-
segmentissd, jossa volyymit ovat selkedsti alle vertailukauden. Yhtion kommenttien mukaisesti myds asuntomix
muuttuu myds normaalimmalle tasolle Q1:n poikkeuksellisen hyvésta tilanteesta. Infran ja Toimitilojen
odotamme tosin parantavan heikosta vertailukaudesta. Kiinteistokehitykseen epavarmuutta luo Trigonin
hankkeen paatds, mutta toimistomyynnin CEE-maissa tulisi tukea tulosta. Kannattavuudessa
kustannuspaineiden vaikutusta ja kommentteja seurataan myds tarkkaan.

Emme odota ohjeistukseen muutosta

YIT ohjeistaa, etta jatkuvien liiketoimintojen oikaistun liikevoiton olevan korkeampi kuin vuonna 2021 (2021: 85
MEUR). Ennustamme vuoden 2022 liikevaihdon olevan 2612 MEUR ja oikaistun liikevoiton 111 MEUR:oon (EBIT-
%: 4,3 %). Huomio tulee raportissa kiinnittymaan nakymiin, kustannuspaineisiin, muihin markkinahairiéihin seka
markkinatilanteeseen. Etenkin asuntomarkkina kantokyky on kysymysmerkki haastavan kuluttajan
luottamuksen ja ostovoiman vahentymisen vuoksi. My&s aikaisempien projektihaasteiden onnistunut
selattdminen on raportissa seurattava asia etenkin Infra- ja Toimitila-segmenteissa.
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Yhtié

Aallon Group
Admicom

Aiforia Technologies
Aktia Bank
Alexandria Pankkiiriliike
Alma Media

Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Bittium

Boreo

CapMan

Cargotec

Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)

Consti Plc

Detection Technology
Digia

Digital Workforce
Duell

EAB Group

EcoUp

Eezy

Efecte

Kurssi
9.80
58.80
3.93
9.34
8.00
9.93
10.00
7.46
6.68
5.32
39.60
5.45
39.20
2.88
32.60
4.78
177.75

9.96
17.95
7.29
4.01
2.78
3.23
3.81
4.87
1.20
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Muutos
-0.6%
0.9%
-21%
0.4%
26%
-21%
1.8%
-2.0%
0.0%
0.0%
0.0%
-1.4%
-0.5%
0.9%
12%
0.7 %

3.8%

8.5%
-03%
15%
-82%
22%
22%
12%
0.6%
18%

2022
-16.9 %
-30.4 %
-247 %
-23.9%
-0.6%
-82%
-22.2%
-343%
1.3%
27 %
30.9%
28%
-33.6%
-4.9 %
-25.6%
-253%
-38.9%

-17.7%
-38.7%
3.6%

-39.1%
-61.7 %
5.9%

-42.2 %
-18.6 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 12.00
Osta 65.00
Myy 4.00
Lisaa 9.50
Véhenna 8.50
Véhenna 11.00
Vahenna 12.00
Véhenna 8.00
Lisaa 7.40
Vahenna 5.50
Vahenna 40.10
Véhenna 5.50
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Osta 3.10
Lisaa 38.00
Osta 6.50
Vahenna 170.00
Osta 13.00
Vahenna 20.00
Lisaa 8.40
Lisaa 4.50
Lisaa 3.50
Lisaa 3.50
Véhenna 5.75
Lisaa 6.00
Lisaa 13.00

Potentiaali
22.4%
10.5%
1.8%
1.7 %
63%
10.8%
20.0%
7.2%
10.8%
3.4%
13%
0.9%
58.2%
7.5%
16.6 %
36.1%
-4.4 %

30.5%
1.4%
15.2 %
122%
259%
8.4 %
511%
232%
16.1%

P/E 22
14.5
25.4

10.0
12.0
14.9
224
6.8
9.3
20.9
230.4
65.3
19.4
1.2
9.4
12.8
7.7

10.9
25.0
12.8
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14.6
175.8
1.5
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EV/EBIT 23 P/B 22
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31
0.9
27
41
0.7
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Yhtio Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 22 EV/EBIT 22 P/E23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e  Tuotto-% MCAP
Elisa 52.90 -0.6% -2.3% Vahenna 52.00 -1.7% 231 209 225 20.2 6.9 215 41 % 8474
Endomines (SEK) 1.93 1.6 % -241% Véhenna 2.10 89 % 1.6 0.00 0.0% 510
Enedo 0.27 27 % -22.4% Vahenna 0.26 -3.7% 45.2 21.9 15.5 1n3 23 0.00 0.0 % 18
Enersense International 7.61 -1.0% 1.3% Vahenna 7.00 -8.0% 34.4 16.6 24.7 8.0 2.4 0.13 1.7 % 121
eQ 22.25 -0.2% -13.6% Lisaa 26.00 16.9 % 218 16.2 19.0 14.0 1.0 1.06 4.8 % 892
Etteplan 17.10 0.6 % 1.2% Lis&da 17.00 -0.6 % 17.9 15.8 16.7 13.7 3.8 0.47 27 % 428
Evli 16.55 -1.2% -10.7% Vahenna 18.00 8.8% 16.6 10.5 14.2 89 4.2 1.45 8.8% 400
Exel Composites 6.58 -0.3% -18.8 % Lisaa 7.00 6.4% 8.9 10.9 1.4 10.3 22 0.22 33% 78
F-Secure 2.90 9.9% 7.2% Osta 3.10 71% 14.7 12.5 14.3 10.4 16.4 0.07 24% 505
Fellow Pankki 0.45 3.2% -98.3% Vahenna 0.45 0.2% 13.8 1.2 0.00 0.0% 39
Fifax 0.84 -43% -35.0% Myy 0.70 -16.9% 17 0.00 0.0% 21
Finnair 0.4 -0.2% -31.9% Myy 0.35 -13.6% 53.7 21 0.00 0.0% 569
Fiskars 19.18 21% -16.6 % Lisaa 20.00 4.3 % 13.3 ns3 125 9.5 1.8 0.86 4.5 % 1561
Fodelia 5.96 0.0% -23.0% Vahenna 7.40 242 % 234 254 15.0 16.1 4.0 0.08 1.3% 44
Fondia 6.66 0.3% -6.2% Lis&da 7.00 5.1% 214 16.5 16.0 10.3 5.3 0.28 42 % 26
Fortum 1.36 -8.4% -57.9% Lisaa 13.00 14.5 % 10.4 15.7 17 0.00 0.0% 10086
Glaston 0.84 0.0% -26.3% Lisda 1.20 429 % 12.2 9.2 8.2 6.1 1.0 0.04 4.8 % 70
Gofore 22.70 -11% -5.4% Lis&da 25.00 10.1% 20.7 19.9 18.7 16.4 4.6 0.35 1.5% 348
Harvia 22.92 -2.2% -61.0 % Lisaa 27.00 17.8% 15.8 121 13.8 10.2 4.4 0.65 2.8% 426
Heeros 3.51 -1.7% -33.8% Vahenna 4.00 14.0 % 75.6 27.0 52.2 26 0.00 0.0% 18
Honkarakenne 5.18 24% -29.2% Lisaa 6.00 15.8% 9.1 5.0 8.6 3.8 1.6 0.26 5.0% 30
Huhtamaki 36.08 -3.5% -7.2% Lis&aa 40.00 10.9 % 14.9 14.2 14.6 13.0 23 0.97 27 % 3765
likka Oyj 4.28 -0.5% -10.1% Lisda 5.00 16.8 % 244 66.6 2041 30.7 0.6 0.22 5.1% 108
Incap 13.36 -12% -14.9 % Vahenna 14.80 10.8 % 14.9 12.2 131 101 4.7 0.18 1.3% 390
Innofactor 0.95 -6.9% -37.3% Vahenna 1.00 53% 1.0 9.6 8.8 8.3 13 0.05 53% 34

Investors House 5.06 -1.6% -93% Vahenna 5.20 28% 19.4 15.8 8.4 6.8 1.0 0.31 6.1% 31
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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
Kamux 8.01 33% -30.2% Osta 12.00 49.9 % 12.8 10.2 10.3 8.3 2.6 0.24 3.0% 319
Kemira 1217 -0.7% -8.7% Véhenna 13.00 6.8% 1.2 10.9 12.5 1.0 13 0.58 4.8 % 1863
Kesko 2413 0.6% -17.8% Lisaa 27.00 1.9% 16.6 14.6 17.4 15.2 3.6 1.07 4.4 % 9580
Kesla 4.25 0.0% -27.7% Vahenna 4.50 59% 15.2 220 8.8 101 1.0 0.12 28% 14
Kone 43.91 -1.1% -30.3% Lisaa 51.00 16.1% 26.4 19.4 20.2 14.0 7.8 170 3.9% 22762
Konecranes 25.99 14 % -26.1% Osta 32.00 231% "7 12.6 10.8 8.9 15 125 48 % 2051
Kreate Group 8.45 42 % -25.6% Osta 12.00 42.0% 10.0 8.7 8.7 7.4 17 0.47 5.6% 75
Lamor 4.62 -25% 02% Lisaa 5.30 14.8 % 13.0 8.2 14.6 8.1 1.8 0.05 11% 122
LapWall 292 0.7% -6.1% Lisaa 3.40 16.4 % 8.7 71 10.3 7.7 3.0 0.15 51% 4
Lassila Tikanoja 1.50 0.0% -14.4% Lisaa 12.50 8.7 % 14.8 14.7 14.2 131 2.0 0.46 4.0 % 438
LeadDesk 10.15 17% -51.7% Osta 14.00 37.9% 52.8 31 0.00 0.0% 57
Lehto Group 0.38 -1.3% -55.8% Myy 0.35 -7.9% 8.7 17.6 0.5 0.00 0.0% 33
Lemonsoft 13.14 35% -27.0% Vahenna 1.80 -10.2% 451 47.5 35.9 38.6 10.4 0.14 1.1% 24
Loihde 12.50 -23% -22.8% Lisaa 15.00 20.0% 16.2 39.8 13.7 0.7 0.38 3.0% 70
Marimekko 13.28 3.4% -216% Lisaa 14.00 5.4 % 20.8 15.5 18.2 135 81 0.42 32% 539
Martela 3.42 03% 49.3 % Lisaa 3.80 1.1% 19.7 1.8 101 9.8 0.7 0.09 26% 15
Merus Power 7.4 -03% -12.7% Lisaa 8.20 10.7 % 116.0 67.3 50.0 37.7 4.2 0.00 0.0% 56
Metso Outotec 7.58 09% -18.9% Lisaa 8.30 9.5% 14.9 13.6 12.6 8.9 26 0.35 46 % 6271
Metséa Board 8.19 -2.4% -4.9% Lisaa 10.50 283 % 8.0 6.5 12.0 10.0 15 0.50 6.1% 2910
Musti Group 19.07 11% -38.4% Lisaa 21.00 10.1% 281 243 23.4 18.7 3.9 0.50 26% 639
Neste 45.75 0.1% 55% Véhenna 44.00 -3.8% 21.8 15.4 23.4 19.2 4.2 0.85 1.9% 35134
Netum 4.06 0.5% -9.0% Lisaa 4.60 13.3% 14.4 17.4 131 14.6 3.6 0.12 3.0% 46
Nexstim 4.28 1.4% -10.5% Véahennd 4.60 7.5% 14.5 12.4 5.8 0.00 0.0% 31
Next Games 2.06 02% 81.3 % Véhenna 210 1.9% 45 0.00 0.0% 63
Nightingale Health 1.79 -2.7% -51.3% Osta 4.00 1232% 1.0 0.00 0.0% 109

Nixu 6.28 1.3% -10.5% Lisaa 7.30 16.2 % 729.5 257 222 37 0.00 0.0% 46
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Yhtié Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 22 EV/EBIT 22 P/E23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e  Tuotto-% MCAP
NoHo Partners 7.32 -23% -3.9% Lisaa 9.00 23.0% 16.7 15.2 1.5 13.4 1.8 0.20 27% 150
Nokia 5.01 0.0% -10.1% Lisaa 5.70 13.7% 12.4 9.7 n7z 7.8 1.5 0.12 2.4% 28021
Nokian Renkaat 11.20 0.5% -66.4 % Vahenna 12.00 7.2% 8.6 8.1 10.5 8.9 0.9 0.55 49 % 1547
Norrhydro Group 3.32 -1.5% -23.1% Véhenna 4.10 235% 21.0 19.0 18.5 135 3.0 0.05 1.5% 36
Nurminen Logistics 0.62 0.0% -68.1% Véhenna 1.25 100.3 % 10.8 10.9 5.8 7.0 238 0.02 32% 48
Oma Séaastopankki 21.65 0.7% 26.6 % Lisaa 23.00 6.2% 1.9 12.2 1.6 0.40 1.8 % 648
Optomed 3.93 -6.4% -59.9% Lisaa 4.20 6.9% 3.6 0.00 0.0% 58
Oriola 210 0.2% 5.0% Lisaa 230 9.3% 18.8 6.2 16.1 12.0 15 0.05 2.4% 381
Orion 45.90 -0.0% 25.7% Lisaa 52.00 13.3% 16.3 12.2 29.0 21.6 7.2 1.55 3.4% 6447
Orthex 6.51 0.2% -41.0 % Véhenna 7.00 75% 213 16.2 14.6 121 34 0.19 29% 15
Outokumpu 4.08 0.5% -25.9% Lisaa 5.50 34.9% 22 15 73 3.4 0.5 0.20 49% 1844
Ovaro Kiinteistosijoitus  2.85 -1.7% -6.9% Vahenna 2.90 1.8% 17.2 15.4 0.6 0.00 0.0% 24
Panostaja 0.62 1.6 % -15.3% Véhenna 0.64 3.2% 12.0 10.1 29.4 0.8 0.03 4.8 % 32
Partnera Oyj 1.36 11% -38.8% Véhenna 1.50 9.9% 18.4 103.6 13.8 19.5 0.7 0.04 29% 49
Pihlajalinna 10.70 0.0% -15.3% Vahenna 12.50 16.8 % 8.6 20.1 11 131 1.8 0.32 3.0% 241
Piippo 3.02 0.7% -10.7% Myy 3.00 -0.7% 18.6 241 12.0 15.6 0.5 0.05 17% 3
Ponsse 25.50 1.8% -39.6% Véhenna 30.00 17.6 % 15.3 11 123 8.1 22 0.85 33% 74
PunaMusta Media 5.45 -0.9% -0.9% Vahenna 5.60 2.8% 49.4 575 26.1 28.6 15 0.20 37% 68
Purmo Group 10.75 0.5% -243% Osta 13.00 20.9% 9.6 10.3 9.5 8.3 11 0.37 3.4% aM
Puuilo 4.92 1.6% -47.4 % Osta 6.00 221% 14.7 131 131 1.2 5.9 0.27 55% 46
QPR Software 0.93 1.5% Vahenna 1.10 18.0 % 5.8 0.00 0.0% 14
Qt Group 80.36 6.6 % -39.9% Osta 110.00 36.9% 54.9 49.6 36.6 30.2 233 0.40 0.5% 2070
Raisio Vaihto-osake 2.08 32% -38.4% Lisaa 2.40 15.7 % 36.8 241 18.4 12.2 1.2 0.10 4.8 % 328
Rapala VMC 5.76 -1.4% -33.9% Lisaa 6.50 12.8% 22.6 21.9 12.4 10.4 1.6 0.10 17% 222
Raute 10.40 1.0 % -47.5% Vahenna 11.00 5.8% 275 224 22 0.00 0.0% 44

Reka Industrial 3.34 -3.2% -13.7% Vahenna 3.50 4.8 % 14.8 5.4 1.4 7.2 1.6 0.10 3.0% 19
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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
Relais Group 15.00 -43.0 % Lisaa 20.00 333% 13.5 24.8 12.6 219 3.0 0.40 2.7% 271
Remedy Entertainment  25.25 -36.4% Lisaa 34.00 34.7 % 65.0 433 795.9 479.1 37 0.17 0.7% 338
Revenio Group 47.98 25% -13.6% Véhenna 48.00 0.0% 55.0 45.6 44.5 35.0 14.0 0.46 1.0 % 1280
Robit 225 0.4% -44.2 % Lisaa 3.20 42.2% 43.9 26.8 9.6 9.4 0.9 0.04 1.8% 47
Rovio 6.58 0.2% -0.1% Osta 8.50 293 % 16.2 9.6 13.7 7.0 23 0.12 1.8% 501
Rush Factory Plc 2.47 -1.2% 25% Lisaa 3.30 33.6% 16.1 13.5 5.0 3.0 5.0 0.00 0.0% 5
Sampo 40.85 0.5% -73% Lisaa 44.00 77 % 16.6 10.4 18.2 1.2 1.8 1.80 4.4 % 2150
Sanoma 14.60 0.6% 72% Lisaa 14.00 -4.1% 19.4 19.0 18.1 16.5 3.2 0.58 4.0% 2378
Scanfil 7.10 0.0% -4.8 % Lisaa 7.60 7.0% 133 n7 12.2 9.4 2.0 o021 3.0% 457
Sievi Capital 1.31 1.6 % Osta 1.80 37.6% 1.0 7.2 55 33 0.8 0.05 3.8% 75
Siili Solutions 14.50 32% Osta 17.50 20.7% n.7 1.0 10.5 9.4 33 0.40 28% 101
Sitowise Group 5.40 09% -32.9% Osta 7.20 333% 13.8 131 125 10.5 1.5 0.14 26% 191
Solteq 229 -1.3% -511% Lisaa 3.00 31.0% 12.4 12.2 9.8 9.3 1.5 0.12 52% 44
Solwers 5.24 -0.4 % -36.9% Vahenna 7.00 33.6% 15.4 13.6 135 13 1.4 0.07 1.3% 46
Soprano 0.70 29% 98.9% Myy 0.36 -48.6 % 733 375 281 244 3.8 0.00 0.0% 13
Sotkamo Silver (SEK) 136 1.8 % -13.4% Véhenna 1.90 39.7% 8.9 8.5 89.2 20.9 1.0 0.00 0.0% 272
Springvest 6.20 0.0% -23.8% Véahennd 6.70 8.1% 57.3 40.3 527 37.2 2.0 0.08 1.3% 34
SRV Group 4.60 -3.6% -27% Lisaa 5.30 15.2% 10.7 6.3 8.8 0.6 0.00 0.0% 78
Stora Enso 14.79 -9.1% -8.4% Véhenna 16.00 82% 8.5 8.9 12.2 10.6 11 0.65 4.4 % 11663
Suominen 3.17 2.3% -38.8% Véahennd 3.30 41% 85.8 29.0 13.2 101 12 0.10 32% 182
Taaleri 9.80 0.4% -12.5% Lisaa 11.00 122% 1.4 6.6 1.2 6.0 13 1.02 10.4 % 282
Talenom 10.74 -0.6% -82% Osta 12.00 1.7 % 37.2 30.6 315 257 9.5 0.19 1.8% 479
Tecnotree 0.79 -0.6% -46.1% Osta 1.10 385% 13.3 9.6 9.8 6.7 3.2 0.00 0.0% 253
Teleste 3.90 -0.5% -25.6% Véhenna 3.90 0.0% 62.2 54.8 14.9 135 11 0.10 26% n
Telia Company (SEK) 3714 -1.0% 49 % Lisaa 41.00 10.4 % 20.8 18.7 18.3 18.0 19 210 57% 147134

Terveystalo 9.22 0.1% -221% Lisaa 1.00 19.3% 16.6 18.4 14.0 13.8 1.8 0.32 35% 1170
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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
Tietoevry 26.14 55% -4.9 % Osta 31.00 18.6 % 11 14.5 10.0 1.4 17 1.40 5.4 % 3095
Titanium 13.10 -2.2% -12.7% Osta 16.00 221% 9.8 7.5 8.9 6.3 5.1 113 86 % 134
Toivo Group 213 0.9% -26.9% Vahenna 2.60 221% 5.7 8.0 5.2 9.4 1.6 0.00 0.0% 13
Tokmanni Group 12.32 1.7 % -37.3% Lisaa 13.50 9.6 % 12.9 13.2 123 12.7 29 0.70 57% 725
Tulikivi 0.50 -2.0% Lisaa 0.50 -0.2% 12.6 n1 13.7 1.2 25 0.00 0.0% 29
United Bankers 13.50 -11% -4.9 % Vahenna 14.00 3.7% 15.2 10.4 12.6 8.2 3.2 0.80 59% 144
UPM-Kymmene 29.05 -3.3% -13.2% Lisaa 33.00 13.6 % 1.2 1n.e 12.9 1.8 1.4 130 4.5 % 15498
Vaisala 44.00 -13% -17.4% Vahenna 43.50 -11% 28.8 247 249 21.2 6.3 0.74 17 % 1603
Valmet 25.51 11% -32.4% Osta 32.00 25.4% 14.5 12.5 13.8 10.4 21 130 5.1% 4698
Valoe 0.06 17 % -27.7 % Vahenna 0.07 16.7 % -3.7 0.00 0.0% 23
Verkkokauppa.com 3.90 -0.3% -45.4 % Véhenna 4.00 2.7 % 29.7 229 16.6 12.4 6.0 0.26 6.7 % 176
Viafin Service 13.90 0.0% -5.1% Osta 17.00 223% 16.6 6.9 15.1 6.0 2.2 0.45 3.2% 48
Vincit 5.84 1.9 % -27.2% Osta 7.20 233% "3 13.8 9.7 8.6 2.2 0.22 3.8% 95
WithSecure Corporation 1.82 -1.3% Lisaa 2.20 20.7% 24 0.00 0.0% 317
Witted Megacorp 51 -3.0% 33% Osta 6.80 33.1% 187.9 65.5 325 21.0 6.7 0.00 0.0% Al
Waulff Group 4.25 1.2% -13.6 % Osta 5.20 22.4% 101 9.2 8.3 7.4 1.4 0.14 33% 29
Wartsila 8.77 22% -29.0% Lisaa 9.50 83% 18.2 39.1 15.4 1.6 2.4 0.34 39% 5191

YIT Corporation 3.43 0.8% -20.4% Lisaa 4.40 28.1% 1.3 n7 9.2 9.8 0.8 0.15 4.4 % 718
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