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Markkinakatsaus

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa nahtiin keskiviikkona nousupdivéa (Eurostoxx 600 +0,9 %). Yhdysvaltain
markkinoilla sen sijaan lasketeltiin indeksitasolla (Nasdaq -1,8 %, Dow Jones -1,7 %, S&P 500 -1,7 %). Federal
Reserve nosti ohjauskorkoaan odotetusti 0,75 %-yksikolla ja viesti selvdsti koronnostojen jatkuvan suurina
my®&s lahikuukausina. Korko- ja inflaatioennusteiden nosto tulevillakin vuosille s&ikéaytti sijoittajat.

Aasian markkinoilla aloitettiin p&iva laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,6 % ja Kiinan Shanghai Composite
0,2 % miinuksella. Japanin keskuspankki piti muiden keskuspankkien koronnostoista huolimatta rahapolitiikan
linjansa ennallaan (-0,1 %:n taso lyhyissa koroissa).

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 0,98 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja Brent-futuurit liikkkuivat 90,3 dollarissa/bbl (+0,5 %).
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InderesTV

Uniper-kauppa, tulosvaroitukset ja euriborin nousu | Ajan tasalla 16

Euribor lyhyesti

Uniper-kauppa ja korkopaatoksia
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15.30 USA: Uudet ty6t. korvaushakemukset ,
ennuste (Reuters) 218 000 /edellinen 213 000

15.30 USA: Jatkuvat tyot. korvaushakemukset,
ennuste (Reuters) - /edellinen 1403 000

17.00 Euroalue: Kuluttajaluottamus, alustava, syys
, ennuste (Reuters) -26,0 /edellinen -24,9
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Federal Reserven korkopaatos: Koroissa 3 on uusi O
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Federal Reserven keskiviikkoinen korkopaatds oli odotettu itse toimien osalta, mutta ennusteissa piili sitoumus
pysyvasti korkeampaan korkotasoon. Keskuspankki nosti ohjauskorkoaan 0,75 %-yksikdlla eli 75 korkopisteelld
ja viesti selvasti, ettd liséd saman kaltaisia nostoja on tulossa seuraavissakin kokouksissa. Nyt ohjauskorkoa
nostettiin 3,0-3,25 %:n vaihteluvaélille ja avomarkkinakomitean korkoennusteen mukaan se olisi vuoden lopussa
4,4 %. Koronnostot kuitenkin jatkuisivat vield ensi vuonnakin, ja huippu néhtéisiin mediaaniennusteessa 4,6
%:ssa. Selvd enemmistd avomarkkinakomitean jasenista (12/19) odottaa ohjauskoron siis olevan ensi vuoden

lopussa yli 4,5 %:n tasolla.
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Federal Reserven korkoennusteet
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® Syyskuu 2022 ennuste, yksittdiset jasenet

Mediaaniennuste

Futuurimarkkinan ennuste 20/09/2022

2022 2023 2024 2025 Pidempi aikavali
Ennuste vuoden lopussa

Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Mielenkiintoista on se, ettd ensi kertaa tehdyt 2025-ennusteet osoittivat ohjauskoron olevan vield kolmen
vuoden kuluttua l&dhes 3 %:ssa (mediaaniennuste 2,9 %). Téma kertoo, ettd paluuta nollakorkoihin ei olla
tekemadssa, eli 3 on koroissa uusi 0, mikali Federal Reserven ennuste talla kertaa toteutuu. Mainittakoon viela
vertailukohtana sekin, ettd vield viime vuoden kesakuussa avomarkkinakomitean mediaaniennuste talle

vuodelle oli 0,1 %.
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Federal Reserve: Péivitetyt ennusteet, syyskuu 2022 (mediaani, %) 2022 2023 2024 2025
Reaalinen BKT 0,2 1.2 1.7 1.8
Tydttémyysaste 3.8 4.4 4.4 4.3
Inflaatie 54 28 23 2,0
Federal Funds -korko 4.4 4,6 3,9 29

Inflaatiovoittoon vaikka taantuman kautta

Talouskuva on heikentynyt viime kuukausina eika ikaviltd inflaatioyllatyksiltdkdan ole valtytty, joten

keskuspankin avomarkkinakomitean jésenet laskivat talousennusteitaan télle ja ensi vuodelle ja samalla
nostivat inflaatioennusteitaan. Kuitenkin tyollisyyskehitykseen suhtaudutaan keskuspankissa suhteellisen

positiivisesti, eli talouskasvun hidastumisesta ja l&dhes viiden prosentin korkotasosta huolimatta tydttdmyysaste
nousisi vain 4,4 %:iin. Pdajohtaja Jerome Powellkin totesi tiedostustilaisuudessa, ettd kysyntda tydmarkkinalla
on edelleen selvasti enemman kuin tarjontaa, mika on osaltaan yksi positiivinen tunnusmerkki, vaikka
tydmarkkina laahaava indikaattori talouden kehitykselle onkin. Jos tydmarkkinan sopeutuminen eli
ty6ttomyysasteen nousu tapahtuisi osallistumisasteen nousun kautta, olisi se kokonaisuudessaan hyva asia

taloudelle, ja sitd keskuspankkikin on toivonut. Toki pohtia sopii, onko inflaation taltuttaminen nykytasoilta

ylipdatdan mahdollista ennustetuilla alle viiden prosentin tyéttomyysluvuilla, silld Powellkin mydnsi, etta siirtyma

hitaamman inflaation ympaéristd6n voi olla tuskallinen.

Keskuspankin talous- ja korkoennusteiden osumatarkkuus on ollut viime vuosina heikko, mutta ne antavat aina
tarkedan signaalin avomarkkinakomitean senhetkisistd mietteista. Nyt ne ja korkop&éatds toivat entista
selvemmin esiin viestia, joka sai jo Jackson Holen konferenssissa alkunsa: enda ei eparéida, vaan inflaation

osalta voittoon halutaan vaikka sitten taantuman kautta. EKP:lla ei puolestaan ole juuri muuta vaihtoehtoa kuin

seurata perassa koronnostoissa, silléa vahva dollari on tullut ongelmaksi euroalueella heikentden rahoitusoloja ja

kiihdyttden tuonti-inflaatiota.
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Alexandria laaja raportti: Heikko markkinatilanne puhaltaa
vastatuulta

Sauli Vilén
COO, analyytikko
+358 44 025 8908

Tarkistamme Alexandrian tavoitehinnan 7,0 euroon (aik. 7,5€) ja toistamme vahenna-suosituksen. sauli.vilen@inderes.fi

Padomamarkkinan tilanne on jatkunut hyvin heikkona, mikéa pitaa yhtion tuloksen laskusuunnassa lyhyella
aikavalilla. Markkinatilanteen helpottaessa ndemme yhtiolla hyvat edellytykset selvaan tuloskasvuun
rahastoliiketoiminnan vetamana. Kurssilaskun myota osakkeen arvostus alkaa ndyttaa tulosennusteidemme
valossa varsin edulliselta ja ennusteiden realisoituessa tuotto-odotus on mielestamme jo hyvalla tasolla. Heikon
markkinatilanteen johdosta ennusteisiin liittyva riski on kuitenkin selvasti koholla ja pitda meidat varovaisena.
Yhtiosta julkaistu laaja raportti on luettavissa taalla.

Kasper Mellas
Analyytikko

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

Kotimainen sijoituspalveluyhtio

Alexandrialla on kokoluokkaansa nahden poikkeuksellisen laaja myyntikoneisto ja maanlaajuinen 30 konttorin

verkosto. Yhtién padkohderyhma on yksityissijoittajat ja yhtiélla oli H’22 lopussa noin 36000 aktiivista Alexandria Pankkiiriliike | Kurssi: 6.50
asiakasta. Keskiméaéraiselld asiakkaalla on yhtislla sijoitusvarallisuutta hoidossa noin 50 tEUR. Yhtion keskeiset Véahenna | Tavoitehinta: 7.00
kilpailijat ovatkin ndkemyksemme mukaan etenkin paikallispankit toisten sijoituspalveluyhtididen sijaan.

Keskeisista verrokkiyhtioista poiketen yhtion tuotetarjonta keskittyy vahvasti strukturoituihin tuotteisiin (2021:

54 % 2021 palkkioista) ja tdman seurauksena jatkuvan liikevaihdon osuus on matala (V30 %). Yhtion strategian

keskitssa on jo pidempaén ollut rahastoliiketoiminta ja sen osuus on kasvanut voimakkaasti (2021: 28 %). Muut

tuoteryhmat ovat vakuutukset (19 %) ja yritysrahoitus (2 %). Viimeisen muutaman vuoden aikana yhtié on kdynyt

uuden hallituksen ja omistajarakenteen my6ta lapi merkittévia muutoksia, ja ndiden toimien seurauksena yhtion

tulos on tehnyt 2020-2021 aikana merkittdvan tasokorjauksen.


https://www.inderes.fi/fi/heikko-markkinatilanne-puhaltaa-vastatuulta
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Heikko markkina pitda tuloksen laskussa

Olemme tarkistaneet ennusteitamme alas pddomamarkkinan kehityksen jatkuessa heikkona. Yhtion tulos tulee
laskemaan kuluvana vuonna merkittévasti ennatykselliseltd 2021 tasolta. Suhteessa ennustamaamme noin 50
%:n tuloslaskuun on yhtion péivitetty ohjeistus (liikevoitto jad vuoden 2021 tasosta) sanamuodoiltaan yllattavan
mieto ja piddmme mahdollisena, ettéd yhtio joutuu tarkistamaan ohjeistustaan alaspéin vield H2:n aikana.
Odotamme tuloksen kaantyvdn 2023 jélleen selvdan kasvuun rahastojen seka strukturoitujen tuotteiden
vetamana. Pidemmalla aikavalilld tuloskasvu on riippuvainen ennen kaikkea rahastopadomien kasvusta, missa
hiljattain lanseerattu varainhoito néyttelee keskeista roolia. Myds kannattavuuden skaalautumiseen liittyy
edelleen kysymysmerkkeja ja olemmekin kannattavuusennusteissamme varovaisia. Osinkoennusteemme ovat
laskeneet tulosennusteiden mukana, mutta odotamme edelleen vuolasta osinkovirtaa korkean
voitonjakosuhteen myd6ta.

Arvostus ei ole korkea, mutta epdavarma markkina painaa vaakakupissa enemman

Alexandrian arvonmaarityksen keskeinen haaste liittyy yhtion normaalin tulostason maarittamiseen.
Toteutuneella tuloksella Alexandrian osake on halpa (P/E <8x) ja suhteessa tatd aiempaan tulostasoon osake
on edelleen kallis. Vaikka yhti6 onkin tehnyt merkittdvan tuloskaénteen viimeisen kahden vuoden aikana, antaa
2021 vaaran kuvan yhtién normaalista tuloskunnosta. 2022 kertoimilla arvostus on neutraali, mutta Iahivuosien
tulosparannuksen realisoituessa arvostus alkaa olla edullinen. Osinkotuotto on sektorin kérkitasoa ja
mielestémme vahva osinko antaa osakkeelle tukea, vaikka osingon vuotuisen kasvutavoitteen poistaminen
heikentdéakin osingon ennustettavuutta. Toistamme varovaisen ndkemyksemme, silla markkinariskit painavat
vaakakupissa pidemman aikavélin potentiaalia enemman.
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COO, analyytikko
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Analyytikko
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Alexandria Pankkiiriliike | Kurssi: 6.50
Vahenna | Tavoitehinta: 7.00
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Fortum: Paluu menneisyyteen

Nostamme Fortumin suosituksen liséa-tasolle (aik. véhenna) ja tavoitehinnan 14,5 euroon (aik. 11,0 €). Yhtio
ilmoitti eilen pdasseensa sopuun Saksan valtion kanssa Uniperin kansallistamisesta. Fortum saa takaisin
Uniperille antamansa 8 miljardin rahoituksen (laina ja takaus) sek& 0,5 miljardia euroa Uniper-omistuksestaan.
Vaikka Uniper-seikkailu tuli &arimmaisen kalliiksi, ratkaisusta kuoriutuva Fortum on profiiliitaan varsin
houkutteleva ja nykyisella séhkdmarkkinan nakymalla tasekin korjaantuu suhteellisen nopeasti. Riskeja on toki
edelleen: lopullinen irrottautuminen Uniperista, Vengjalta irtautuminen, windfall-verot ja korkean sahkon hinnan
kestavyys.

Fortum myy koko Uniper-omistuksensa Saksan valtiolle

Fortum tiedotti eilen myyvanséa koko Uniper-omistuksensa Saksan valtiolle. Fortum saa pienen korvauksen (0,5
mrd. €) Uniper-omistuksestaan, mutta Fortumin Uniperille myéntama 4 miljardin euron laina maksetaan takaisin
ja 4 miljardin euron emoyhtidtakaus vapautuu. Nain Fortumin likviditeettiasema paranee merkittévasti ja
tilanteen selkeytyessa yhtidlle avautunee myds paasy velkamarkkinoille. Jarjestelyn ehtojen perusteella
Uniperia ei enda yhdistelld Fortum-konserniin Q3°22:sta lahtien, milld tulee olemaan noin 5 miljardin euron
positiivinen vaikutus konsernin omaan padomaan. Jarjestely edellyttda viranomaishyvaksyntgja ja Uniperin
ylimaaraisen yhtiokokouksen paatoksen, ja jarjestelyn odotetaan olevan paatdksessa vuoden loppuun
mennessa. Uniper-seikkailu jad Suomen historiaan yhtena kalleimmista seikkailuista noin 5,6 miljardin euron
tappiolla, silla Uniperin osakkeisiin investoitiin noin 7 miljardia euroa (vélissad saatu osinko Y900 MEUR). Silti
tdssa tilanteessa ratkaisu oli oikea, ja my6s osakemarkkinoilla tasté vallitsi vahva konsensus (osake kahdessa
paivassa +20 %).

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

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

Fortum | Kurssi: 13.25
Lisaa | Tavoitehinta: 14.50


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/fortum-myy-koko-uniper-omistuksensa-saksan-valtiolle
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Paluu menneisyyteen on tervetullut

Uniperista irtautumisen jalkeen Fortum palaa juurilleen Pohjoismaiseksi sahkoyhtidksi, jonka kruunun jalokivi on
Generation -segmentti. Segmentin pohjoismainen sahkéntuotanto on hiilidioksidivapaata ydinvoimaa,
vesivoimaa ja tuulivoimaa, joten profiiliitaan Fortum olisi mielestdmme erittdin houkutteleva (Ven&ja on kuitenkin
vield painolastina). Nykyisten erittdin korkeiden sdhkonhintojen pysyessa ennustamme Generation -segmentin
tekevén noin 2,2 miljardin euron liiketuloksen ensi vuonna, mita kautta my&s Fortumin tase korjautuisi Uniperin
ja Venéjan iskuista suhteellisen nopeasti. Olemme leikanneet Uniperin karusti pois konsernin jatkuvista
liiketoiminnoista ja siirtdneet tappiot lopetettuihin lilkketoimintoihin. Edelleen Uniperin Q3-kontribuutioon liittyy
merkittdvda epadvarmuutta, ja tulos- sekd tasevaikutukset ovat vield osittain epéaselvia. Silti olemme varsin
luottavaisia siitd, ettd Fortum selvida Saksan reissusta ilman padomitusta, ja uuden Fortumin riskiprofiili on
merkittavasti aiempaa matalampi. Silti poikkeuksellisen volatiilin séhkomarkkinan kehitystd on vaikea ennustaa,
minka lisdksi windfall-vero tai muut energiapoliittiset linjaukset voivat edelleen heittédad kapuloita rattaisiin
yhdesséa Vendjan kanssa.

Arvostus on ehka jopa hamaavan edullinen

Fortumilla on edellytykset tehd& ensi vuonna erinomainen tulos korkean sdahkdn hinnan ansiosta. Taman takia
2023e P/E on vain noin 7x, mik& on jopa hamé&avéan alhainen. Vuoden 2023 tulostaso (EPS-ennuste 1,94 €) ei
ole kuitenkaan kestévd, vaan normalisoitu osakekohtainen tulos on todenné&kdisesti Idhempéana 1,2-1,5 euroa.
Silloin P/E olisi noin 10x, mika kertoo mielestdmme edelleen tietynlaisesta kriisihinnoittelusta. Vaikka
epéaselvyyksia riittda, mielestamme Fortumin riski/tuotto-suhde on Uniper-jarjestelyn toteutuessa kohtuullisen
hyva. Vaikka Uniper-seikkailu oli katastrofi, suotuisassa markkinaymparistdosséd pahimmat kuprut voidaan saada
korjattua suht nopeasti.
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Fortum | Kurssi: 13.25
Lisaa | Tavoitehinta: 14.50
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Konecranesin osake ottanut kohtuuttomasti osumaa

Konecranesin osakekurssi on laskenut 19 % Q2-tulosjulkistuspaivan jélkeen. Vaikka itsekin viittasimme Q2-
tuloskommentissamme yhtion horisontissa oleviin riskeihin, on osakkeen arvostus painunut tulosnakymiin
verrattuna kohtuuttoman alas. Suosituksemme on edelleen lisdd 30,00 euron tavoitehinnalla.

Toimintaympaéristo sdilyy kelvollisena, vaikka notkahdus on edessa

Konecranesin eri liikketoimintojen kysynt&dajureista voidaan nostaa esille seuraavat: 1) Teollisuuden kapasiteetin
kayttdaste on sailynyt korkealla seké EU:ssa (Q3°22: 82 % vs. Q3’21: 83 %) etté Yhdysvalloissa (Q3°'22e: 80 %
vs. Q3'21: 76 %); 2) Bloombergin konsensusennusteessa EU:n teollisuustuotannon kasvun odotetaan vuoden
2023 notkahduksen (+0,7 %) jalkeen kiihtyvan selvésti (2024e: +3,9 %) ja 3) Drewryn viimeisimmissa
ennusteissa globaalin konttilikenteen kasvun odotetaan kiihtyvan vuoden 2022 +2,3 %:sta v/v vuoden 2024
+3,5 %:iin v/v. Uskomme tosin, etté Kiinan heikentynyt nékyma voi tuoda viime mainittuun ennusteeseen
painetta. Kaikkiaan ennusteet kuitenkin viittaavat enemman notkahdukseen kuin pidempiaikaiseen
matalasuhdanteeseen.

Hinnankorotukset ja Kunnossapito tukevat tulosta, kaasun ei pitdisi olla isompi ongelma

Q2-raportissaan Konecranes sanoi tehneensa keskimaarin 7 %:n hinnankorotukset ja nama yhdessa jo aiemmin
tehtyjen hinnankorotusten kanssa alkavat nakya kannattavuudessa H2’22:lla. Konecranes sanoi myos
uskovansa, ettd yhtion toimituskyky on H2’22:lla parempi kuin H1’22:la.

Uskomme, ettd asiakkaiden kapasiteetin kdyttdasteen sailyminen kohtuullisella tasolla takaa parhaiten
Konecranesin tuloskunnon. Jaksolla Q3°21-Q2’22 Kunnossapito-liiketoiminta toi 70 % koko konsernin
oikaistusta EBITA:sta. Kunnossapidon EBITA-marginaali oli vahva 18,2 %.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

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

Konecranes | Kurssi: 20.51
Lisda | Tavoitehinta: 30.00


https://www.inderes.fi/fi/pilvia-taivaanrannassa
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Saksan kaasuongelmat voivat vaikuttaa Konecranesin toimintaan, sillé yhtion viidestd Saksan-tehtaasta
kolmessa kaytetadn kaasua seka lammitykseen ettd valmistusprosesseissa. Kaasun korvaaminen muilla
menetelmilld on mahdollista, mutta vaatisi aikaa. Omien tehtaiden liséksi Saksan kaasupula voi vaikeuttaa myos
koko alihankintaketjun toimintaa maassa. Kaasun hinta ei ole Konecranesin tulokselle merkittava suora rasite:
laskelmiemme mukaan Eurooppaan tuodun kaasun hinnan nousu 15 EUR/MBtu:sta 60 EUR/MBtu:n tasolle
nostaisi yhtion suoraa kaasulaskua noin 10 MEUR:lla vuodessa. Epdsuorat vaikutukset voivat kuitenkin olla
isompia.

Erkki Vesola
Analyytikko

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

Konecranes | Kurssi: 20.51

Arvostuskertoimet ovat kellarissa Lis43 | Tavoitehinta: 30.00

Néahdyn kurssilaskun jalkeen Konecranesin osakkeen arvostus on todella alhaalla ja siihen on laskennallisesti
leivottu huomattava tuloskuoppa. Odotettu kokonaistuotto ylittda selvésti tuottovaatimuksen ja riskikorjattu
tuotto-odotus on erittdin houkutteleva. Vuoden 2023 P/E- ja EV/EBIT-kertoimet (8x ja 7x) ovat 26-32 % alle
verrokkien mediaanin. On huomattava, ettd vaikka seka Teollisuuslaitteet ettd Satamaratkaisut tekisivat vuonna
2023 nollatasoisen EBITA:n ja konsernin tulos olisi pelkdstdan Kunnossapidon varassa, olisi vuoden 2023 P/E
edelleen vain 13x. Tama olisi suunnilleen linjassa verrokkien mediaanin (12x) kanssa. Tilanne vastaisi 36 %:n
pudotusta omaan nykyiseen EPS-ennusteeseemme ja 41 %:n pudotusta konsensusodotukseen (Vara Research
9.8.22).
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Nesteen Yhdysvaltojen yhteisyrityksen perustamiselle sinetti

Neste tiedotti keskiviikkona, ettd maaliskuussa ilmoitetun ja Yhdysvaltoihin Marathon Petroleumin kanssa
kaavaillun yhteisyritysjarjestelyn kaikki ehdot ovat tayttyneet. Siten yhtit ovat toteuttaneet jarjestelyt Martinez
Renewables -nimisen yhteisyrityksen perustamiseksi.

Jarjestelyn toteutuminen oli odotuksissamme

Martinez Renewablesin kautta Neste hankkii 50 %:n osuuden Martinez Renewables Fuels -projektista, jonka
valmistuttuaan arvioidaan kasvattavan Nesteen vuosittaista uusiutuvien tuotteiden kapasiteettia hieman yli
miljoonalla tonnilla. Martinez Renewablesin tuotannon arvioidaan kdynnistyvan vuoden 2023 alussa.
Esikésittelylaitoksen toiminnan arvioidaan kadynnistyvan vuoden 2023 toisella puoliskolla, ja tuotantolaitoksen
arvioidaan pystyvan tuottamaan 2,1 miljoonaa tonnia vuodessa vuoden 2023 loppuun mennessda. Yhdesséa
loppusuoralla olevan Singaporen investoinnin kanssa Martinez Renewables nostaa Nesteen uusiutuvien
tuotteiden kokonaiskapasiteetin 5,5 miljoonaan tonniin nykyisesta 3,3 miljoonasta tonnista vuoden 2023
lopussa. Olimme ennusteissamme odottaneet yhteisyrityksen toteutuvan ja olimmekin siséallyttaneet Martinez
Renewablesista odotetut uusiutuvien tuotteiden volyymit ennusteisiimme lahivuosille. Siten nyt kerrottu ei
aiheuta muutospaineita ennusteillemme.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Paadanalyytikko

+358 40 8215982

\ petri.gostowski@inderes.fi
bz

Neste | Kurssi: 43.50
Vahenna | Tavoitehinta: 46.00


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/neste-california-dreaming
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Valoe luo uusia osakkeita rahoitusjarjestelyiden
toteuttamiseksi

Valoe tiedotti eilen jarjestévansa itselleen maksuttoman osakeannin ja merkitsevan 25 miljoonaa uutta
osaketta, miké tarkoittaa osakkeiden lukumé&aran kasvavan noin 6 %:lla. Uusien osakkeiden luominen on
Valoelle jo tutuksi tullut keino rahoittaa yhtion kasvustrategian toteuttamista.

Valoe toteuttaa maksuttoman osakeannin yhtiélle itselleen

Valoe tiedotti eilen illalla toteuttavansa maksuttoman osakeannin yhtiolle itselleen. Osakkeiden lukumé&ara
kasvaa 25 miljoonalla yhteensa 418 miljoonaan eli noin 6 % suhteessa kesdkuun lopun osakemaéaraan, joka oli
393 miljoonaa. Yhtiolla on osakeannin jalkeen hallussaan 39 miljoonaa osaketta, joita voidaan jatkossa kayttaa
erilaisissa rahoitusratkaisuissa. Osakeanti ja omien osakkeiden merkitseminen on arviomme mukaan jatkumoa
yhtion aikaisemminkin harjoittamaan rahoitusmalliin, johon kuuluu uusien osakkeiden luominen ja niiden
kayttdminen vastikkeena velkarahoituksen jarjestamiseksi. Yhtio on laskenut viime vuosina liikkeelle useita

vaihtovelkakirjoja, joissa tyypillisesti seké lainasumman takaisinmaksu ettd korot ja muut kulut on voitu suorittaa

omilla osakkeilla tiettyjen konversioehtojen puitteissa. Kdytdnndsséa tdama on tarkoittanut osakemaaran
huomattavaa kasvua seka yksittdisten osakkeiden omistusosuuden laimenemista vuosien aikana.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Pauli Lohi
Analyytikko

+35845 134 7790
pauli.lohi@inderes.fi

Valoe | Kurssi: 0.06
Vahenna | Tavoitehinta: 0.06
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Rahoitusta tarvitaan kasvustrategian toteuttamiseksi

Osakkeiden liikkeellelasku ja erilaiset vaihtovelkakirjat ovat Valoelle keino rahoittaa yhtion kasvustrategian
toteuttamista, joka nojaa aurinkoenergian hyddyntamiseen liikenteessa. Rahaa tarvitaan seka investointeihin,
ettd toistaiseksi negatiivisen operatiivisen kassavirran kattamiseen. Yhtio avasi aurinkokennotehtaan Liettuaan
vuonna 2019, minka yldsajo on kasvattanut kustannuksia. Liséksi henkildst6& on vahvistettu myds Suomessa
erityisesti tuotekehityksen osalta. Arvioimme yhtion tarvitsevan noin 5-7 MEUR verran rahoitusta saadakseen
massatuotantovaiheen kdyntiin vuoden 2023 toisella puoliskolla. Investointien mittakaavan méaarittdmiseen
liittyy kuitenkin vield epavarmuutta, koska massatuotantosopimusta ei vield ole. Yksi mahdollisuus on, etta osa
rahoituksesta voisi jarjestya Valoen asiakkaan Sono Motorsin kautta, jonka on tarkoitus aloittaa
aurinkokennoilla varustetun Sion-henkildauton valmistus Uudenkaupungin autotehtailla vuoden 2023 toisella
puoliskolla. Valoen liiketoimintaan liittyy huomattavia epdvarmuustekijéita mm. rahoituksen saannin ja
liikevaihdon kehityksen nakdkulmasta, mutta massatuotantosopimuksen syntyminen voisi tuoda lisaa selkeytta
yhtion sijoitustarinaan. Sion-auton aurinkosdhkdkomponenttien testaaminen massatuotantoa varten on vield
kaynnisséa ja Valoe on arvioinut testien valmistuvan joulukuussa 2022, minka jélkeen sopimusneuvotteluissa
voidaan arviomme mukaan paasta eteenpain.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Pauli Lohi
Analyytikko

+35845 134 7790
pauli.lohi@inderes.fi

Valoe | Kurssi: 0.06
Vahenna | Tavoitehinta: 0.06
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Evlin ja EAB:n fuusio etenee, yhtiot aloittavat yt-neuvottelut Sauli Vilén
COO, analyytikko
+358 44 025 8908

Evli ja EAB kertoivat keskiviikkona aloittavansa yt-neuvottelut molemmissa yhtiissé. Yt-neuvottelut voivat sauli.vilen@inderes.fi

johtaa enimmillaédn 44 tydtehtdvan lopettamiseen, mika vastaa 15 % kohteena olevien yhtididen
tyontekijamadrasta tai vastaavasti noin 45 % EAB:n tyontekijoistd. Uusi organisaatio on tarkoitus ottaa kayttoon
11.11.2022 ja fuusion on edelleen tarkoitus astua voimaan 1.10.2022. K&sityksemme mukaan yhtio on saanut
kaikki tarvittavat luvat fuusiolle, johon myos nyt aloitetut yt-neuvottelut viittaavat.

Kasper Mellas
Analyytikko

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

Yt-neuvottelut ovat luonnollinen jatkumo meneilldan olevassa fuusioprosessissa, silla yhticilla on paljon
paallekkaista toimintaa ja koko jarjestelyn logiikka nojaa merkittaviin synergioihin. Evli on kertonut viralliseksi
tavoitteekseen 8 MEUR:n synergiat, joista nyt aloitetut yt-neuvottelut edustavat laskelmiemme mukaan noin
puolta. Liséksi saastoja haetaan tavanomaisista paallekkaisista kuluista, kuten muun muassa IT- ja
vuokrakuluista. Evli on aiemmin kertonut tavoitteekseen saada saéstoistd merkittéava osa realisoitua jo 2023
aikana, miké tarkoittaa hyvin ripeda integraatioprosessia. Nyt aloitetut huomattavat yt-neuvottelut ovat iso askel Evli | Kurssi: 17.00

tdh&n suuntaan ja tukee ndkemystdmme synergioiden toteutumisesta. Vahenna | Tavoitehinta: 18.00

Olemme kasitelleet Evlin ja EAB:n fuusiota tarkemmin mm. laajassa raportissamme (luettavissa taaltd) seka
oheisella videolla. Isossa kuvassa suhtaudumme fuusioon edelleen varauksella, silld osapuolten
yhteensopivuus (ainakin meidan papereissamme) ei ole erityisen hyva ja jarjestelyn logiikka nojaa hyvin
voimakkaasti synergioihin. Ndemme aidon riskin, ettd osa EAB:n liikevaihdosta tulee jarjestelyssa poistumaan,
silld Evli ei tule jatkamaan kaikkia EAB:n palveluita. Liséksi palkkioiden harmonisointi tulee leikkaamaan
palkkioita jonkin verran. Nain ollen merkittavien kuluséastdjen onnistuminen on taysin pakollista ja myos
ristiinmyynnissa onnistuminen olisi tdrkeda. Fuusion onnistuessa silld olisi merkittéava positiivinen tulosvaikutus
Evlille. Tulemme paivittdmaan nakemyksemme uudesta Evlistd lahiaikoina.


https://www.inderes.fi/fi/varainhoitosektorin-valioyksilo
https://www.inderes.fi/fi/videot/miksi-evli-nappasi-eabn
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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 49.62 0.3% -8.3% Vahenna 52.00 4.8 % 21.6 19.8 211 191 6.4 215 4.3 % 7948
Endomines (SEK) 1.61 -25% -36.6% Véhenna 1.80 1.8% 3936 53.0 14 0.00 0.0% 430
Enedo 0.26 -0.4% -25.9% Vahenna 0.26 0.8% 494.8 15.4 "7 27 0.00 0.0 % 17
Enersense International 5.87 -3.1% -14.2 % Myy 5.00 -14.8 % 160.0 10.7 2.2 0.10 17 % 95
eQ 22.50 -0.4% -12.6% Lisaa 26.00 15.6 % 21.2 15.8 19.0 14.1 10.9 110 49% 902
Etteplan 13.35 -11% -21.0% Lisaa 17.50 311% 14.6 13.8 13.9 1.6 3.0 0.45 3.4% 334
Evli 17.00 -3.4% -8.3% Vahenna 18.00 5.9% 17.0 10.8 14.6 9.2 4.3 1.45 8.5% am
Exel Composites 5.54 -11% -31.6% Lisaa 7.00 264 % 75 9.7 9.6 9.2 19 0.22 4.0% 65
F-Secure 2.61 3.8% -3.4% Osta 3.10 18.8 % 13.3 1n3 12.9 9.3 14.8 0.07 27 % 455
Faron Pharmaceuticals 2.32 0.9% -28.4 % Lisaa 2.80 20.7 % -6.7 0.00 0.0% 128
Fellow Pankki 0.37 22% -98.6 % Véahennd 0.40 8.7 % 378 1.2 0.00 0.0% 32
Fifax 0.69 -2.0% -46.9 % Myy 0.55 -20.1% 1.2 0.00 0.0% 17
Finnair 0.39 -0.8% -35.0% Myy 0.35 -9.6% 52.9 2.0 0.00 0.0% 544
Fiskars 15.68 13% -31.8% Lisaa 20.00 276% 9.9 8.8 10.0 7.7 15 0.86 55% 1276
Fodelia 4.68 -25% -39.5% Lis&da 5.50 17.5% 25.6 28.4 13.0 14.5 2.7 0.05 11% 37
Fondia 6.12 -1.3% -13.8% Vahenna 6.70 9.5% 19.3 14.8 16.7 10.6 4.8 0.28 4.6 % 24
Fortum 13.25 9.5% -50.9% Lisaa 14.50 9.4% 10.0 6.8 6.5 17 0.00 0.0% 1769
Glaston 0.91 4.6 % -20.0% Osta 1.20 31.6% 1.0 10.4 8.6 6.7 11 0.04 4.4 % 76
Gofore 21.65 1.4 % -9.8% Vahenna 25.50 17.8% 19.3 18.2 17.3 14.8 4.4 0.35 1.6 % 332
Harvia 15.07 0.5% -743 % Osta 20.00 32.7% 10.0 8.3 124 9.5 2.9 0.61 4.0 % 281
Heeros 3.58 32% Vahenna 4.00 "7% 774 27.6 53.2 27 0.00 0.0% 18
Honkarakenne 4.19 -1.9% -42.8 % Lisaa 5.50 31.3% 8.3 31 18.2 7.8 13 0.23 55% 24
Huhtaméki 32.59 11% -16.2% Lisaa 40.00 22.7% 135 133 13.2 121 2.0 0.97 3.0% 3401
likka Oyj 3.61 -1.9% -242% Vahenna 4.00 10.8% 353 2716.7 19.2 36.9 0.5 0.20 55% 91
Incap 12.48 0.3% -20.5% Lisaa 16.00 28.2% 13.3 10.5 1n.4 8.8 4.3 0.18 1.4 % 365

Innofactor 0.85 -25% -43.9 % Vahenna 1.00 17.6 % 9.8 8.8 79 7.6 12 0.05 59% 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
Investors House 5.00 -1.6% -10.4 % Vahenna 5.20 4.0 % 19.6 17.8 8.4 6.9 1.0 0.31 6.2% 31
Kamux 5.58 -1.8% -51.4% Osta 8.00 43.4% 13.3 9.8 1.0 8.5 19 0.20 3.6% 223
Kemira 1.94 1.8 % -10.4 % Vahenna 13.00 8.9% 1.0 10.8 12.2 10.8 13 0.58 49 % 1828
Kempower 16.81 -0.5% 45.5% Lisaa 20.00 19.0 % 52453 386.2 116.6 76.4 9.6 0.00 0.0% 933
Kesko 19.91 0.4% -321% Lisaa 25.00 255% 13.4 12.3 14.3 13.0 29 1.07 5.4% 7906
Kesla 4.57 -0.4% -22.3% Véhenna 4.50 -1.5% 383 74.0 10.6 135 11 0.10 22% 15
Kone 39.50 1.8% -37.3% Vahenna 44.00 1.4 % 233 16.9 20.9 14.4 7.0 1.70 43 % 20476
Konecranes 20.51 1.3% -41.7 % Lisaa 30.00 46.3 % 10.2 "5 8.2 7.3 12 1.25 6.1% 1618
Kreate Group 8.22 -27% -27.6% Osta 12.00 46.0 % 9.8 8.7 8.5 7.2 16 0.47 57% 73
Lamor an 0.1% -10.9% Lisaa 5.50 34.0% 127 8.0 1.4 6.4 1.6 0.05 12% 110
LapWall 3.14 0.3% 1.0% Lisaa 4.00 27.4% 8.4 5.9 10.6 7.8 29 0.16 51% 44
Lassila Tikanoja 10.56 0.2% -21.4% Lisaa 12.50 18.4 % 13.6 13.9 13.0 12.3 1.8 0.46 4.4 % 402
LeadDesk 5.68 0.4% -73.0% Osta 10.00 76.1% 275.9 253 17 0.00 0.0% 32
Lehto Group 0.31 17% -64.2 % Vahenna 0.35 13.6% 8.0 121 0.3 0.00 0.0% 26
Lemonsoft 11.60 -0.5% -356% Véhenna 11.80 1.7 % 39.8 M7 317 338 9.2 0.14 12% 213
Lifa Air 0.53 9.2% -81.7% Myy 0.30 -43.6 % 15.6 0.6 0.00 0.0% 5
Loihde 1.95 0.0% -26.2% Lisaa 14.50 213 % 26.0 13.0 13.5 0.7 0.38 32% 67
Marimekko 9.31 0.0% -45.0 % Lisaa 11.00 18.2% 14.7 mn1 14.7 10.6 57 0.42 45% 378
Martela 3.13 -1.9% 36.7% Lisaa 4.10 31.0% 14.0 17 8.7 8.6 0.7 0.09 29% 14
Merus Power 5.75 -0.9% -32.3% Véahenna 7.20 252% 1101 44.0 42.3 26.4 33 0.00 0.0% 43
Metso Outotec 7.67 1.0% -17.9% Lisaa 8.80 14.7 % 14.9 13.6 123 8.7 26 0.35 4.6 % 6335
Metséa Board 7.79 -1.4 % -9.5% Lisaa 10.00 283 % 7.2 5.8 1.0 9.2 14 0.50 6.4% 2771
Neste 43.50 17 % 0.3% Véahennd 46.00 5.7% 16.4 12.6 18.2 15.0 3.9 135 31% 33406
Netum 3.86 -1.0% -13.5% Lisaa 4.60 19.2% 15.1 19.9 121 13.8 35 0.15 3.9% 44
Nexstim 3.84 03% -19.7% Véhenna 4.40 14.6 % 14.8 236 55 0.00 0.0% 27

Nightingale Health 1.66 -0.5% -54.8 % Osta 4.00 141.0 % 0.9 0.00 0.0% 101
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-14.6 %
-17.2%
-66.9 %
-21.3%
-61.0%
8.0%
-721%
-8.6%
17.5%
-63.0%
-326%
-23%
-153%
-54.0 %
-229%
-8.3%
-39.9%
-7.3%
-31.0%

-67.1%
-69.2%
-41.7 %
-43.6 %
-55.2%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 7.30
Osta 10.00
Lisaa 5.70
Lisaa 12.00
Véahenna 4.10
Lisaa 1.00
Osta 23.00
Lisaa 4.50
Lisaa 230
Lisaa 52.00
Véahennd 5.00
Lisaa 4.80
Vahenna 2.90
Véahennd 0.60
Véhenna 1.20
Vahenna 1.50
Myy 3.00
Véhenna 27.50
Vahenna 5.00
Osta 13.00
Osta 6.00
Véhenna 0.70
Osta 80.00
Lisaa 2.50
Lisaa 6.50
Vahenna 1.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
29.4%

53.6 % 10.3
235% 1.5
9.0% 7.9
20.6 % 231
311% 8.8
246 % 9.5
64.5%

255% 16.3
21.2% 15.3
224% 253
29.4% 1.9
-3.0% 92.8
-32% 14.4
171%

17.9% 8.2
-3.2% 19.1
85% 17.3
-2.0%

32.7% 9.1
17.2% 12.7
15.1%

94.6 % 285
27.2% 241
321% 19.3
23.9%

EV/EBIT 22
222.7

133

8.8

20.0
13.5

53
1n.4
191
14
491
"7

27.0
243
1.8

10.3
1.6

26.8
14.3
19.6

MAKRO

P/E 23
223
9.1
10.8
13.8
18.2
6.1

9.5

14.2
271
14.2
1.4
245

15.3
12.6
12.4
129
461
85

13.2

22.9
171

10.6
235

EV/EBIT 23 P/B 22

19.5
131
7.0
121
13.6
71

8.5
2041
12.4
5.0
20.8
50.5
37.8
17.5
15.8
8.7
56.1
7.6
1.2

17.7
"7
9.2
19.7

3.3
15
14
11
31
3.3
14
25
13
6.7
2.3
04
06
0.8
06
17
06
22
15
1.0
5.7
45
12.1
12
13
19

YHTIOT

Osinko 22e
0.00
0.20
0.12
0.55
0.05
0.02
0.40
0.00
0.05
1.55
0.18
0.20
0.00
0.03
0.00
0.32
0.05
0.80
0.15
0.37
0.30
0.00
0.00
0.10
0.10
0.00

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 42
31% 134
2.6% 25796
5.0% 1521
15% 37
2.6% 59
22% 553
0.0% 40
27% 332
36% 6028
44% 72
5.4% 1678
0.0% 25
48% 32
0.0% 37
33% 220
16% 3
32% 710
2.9% 63
38% 402
5.9% 434
0.0% 9
0.0% 1047
51% 31
2.0% 189
0.0% 37



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 22 EV/EBIT 22 P/E23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e  Tuotto-% MCAP
Reka Industrial 3.57 -0.8% -7.8% Vahenna 3.60 0.8% 15.5 5.6 10.7 6.7 1.5 0.10 2.8% 21
Relais Group 9.36 -11% -64.4 % Lisaa 14.00 49.6 % 123 35.6 10.3 26.8 21 0.30 32% 169
Remedy Entertainment  19.00 -25% -52.1% Lisaa 26.00 36.8% 341 0.17 0.9% 254
Revenio Group 42.38 1.6 % -237% Vahenna 52.00 227 % 43.9 35.8 38.2 298 12.0 0.51 12% 130
Robit 2.35 -0.6% -7 % Lisaa 3.30 40.4 % 13.6 123 87 8.4 0.9 0.10 43 % 49
Rovio 5.51 0.0% -16.2 % Osta 7.50 36.0% 12.5 7.2 12.9 5.9 19 0.12 22% 420
Rush Factory 1.26 8.1% -47.5 % Vahenna 1.90 50.2% 6.1 5.9 1.0 0.00 0.0% 2
Sampo 45.26 0.7% 27% Lisaa 46.00 1.6 % 18.9 1.6 191 123 20 2.83 6.3 % 23474
Sanoma 13.30 0.8% -2.3% Vahenna 14.00 53% 1741 19.7 15.5 16.4 29 0.58 4.4 % 2166
Scanfil 5.76 -0.7% -22.8% Lisaa 7.60 31.9% n.2 101 10.0 7.8 1.6 0.21 3.6% 37
Sievi Capital 1.07 0.2% -43.9% Lisaa 1.50 39.7% 335 232 4.5 29 0.7 0.05 47 % 62
Siili Solutions 14.00 26% -41% Lis&da 17.50 25.0% 13.9 9.9 n7 8.2 2.6 0.25 1.8% 13
Sitowise Group 4.55 -1.3% -43.5% Lisaa 6.50 42.9% 12.3 13.6 10.5 9.3 1.3 0.14 31% 161
Solteq 136 0.1% -71.0% Lisaa 2.30 69.6 % 17.2 17.7 9.1 9.7 1.0 0.02 15% 26
Solwers 4.95 21% -40.4 % Véahenna 5.50 1.1% 13.4 n1 13.3 10.5 1.3 0.08 1.6 % 43
Soprano 0.59 -4.0 % 69.0 % Myy 0.36 -39.5% 120.6 241 225 35 0.00 0.0% 1
Sotkamo Silver (SEK) 0.7 11% -54.8% Vahenna 1.10 54.9 % 0.6 0.00 0.0% 142
Springvest 5.96 42 % -26.8% Vahenna 5.90 -1.0% 479 334 50.7 35.6 18 0.08 1.3% 32
SRV Group 3.90 26% -17.6% Lisaa 5.30 35.9% 9.1 5.4 8.3 0.5 0.00 0.0% 66
Stora Enso 1413 1.0% -125% Vahenna 16.00 13.2% 8.1 8.6 n7z 10.2 1.0 0.65 4.6 % ma3
Suominen 255 -7.6% Véahenna 3.30 294 % 76.7 10.7 8.8 1.0 0.10 39% 146
Taaleri 9.62 -1.2% -14.1% Lisaa 1.00 14.3% 12.5 6.5 1n.4 6.0 13 1.02 10.6 % 277
Talenom 9.55 -0.2% -18.4% Vahenna 12.50 30.9% 31.8 26.6 27.3 225 8.4 0.20 21% 429
Tecnotree 0.48 -0.2% -67.6 % Lisaa 0.65 36.3% 1.9 8.0 10.6 6.6 1.8 0.00 0.0% 148
Teleste 3.72 1.6 % -29.0% Vahenna 3.90 4.8 % 61.7 14.6 14.3 11 0.10 27 % 67

Telia Company (SEK) 34.12 0.0% -3.6% Lisaa 41.00 202% 191 17.6 16.8 17.0 17 210 6.2% 135170



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 22 EV/EBIT 22 P/E23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e  Tuotto-% MCAP
Terveystalo 8.61 1.3% -27.3% Lisaa 11.00 27.8% 15.5 17.6 13.0 131 1.6 0.32 3.7% 1093
Tietoevry 24.40 -11.2% Osta 31.00 27.0% 10.3 13.7 9.4 10.7 1.6 1.40 5.7% 2889
Titanium 13.75 Osta 17.00 23.6% 10.2 7.8 9.5 6.8 5.3 114 83% 141
Toivo Group 1.92 Véhenna 2.30 19.8% 5.6 7.9 5.0 8.9 1.4 0.00 0.0% 105
Tokmanni Group 12.04 22% Lisaa 14.00 16.3 % 12.0 121 1.6 121 238 0.70 58% 708
Tulikivi 0.70 -3.0% Vahenna 0.72 26% 8.7 8.6 7.2 5.7 29 0.00 0.0% M
United Bankers 13.60 0.0% Véhenna 14.00 29% 14.3 9.7 131 85 3.2 0.80 59% 145
UPM-Kymmene 3421 -0.3% Lisaa 33.00 -3.5% 13.2 13.4 15.1 13.6 1.6 1.30 3.8% 18251
Vaisala 39.80 1.9% Vahenna 43.50 9.3% 26.0 22.2 225 19.1 57 0.74 1.9% 1450
Valmet 22.58 0.3% Osta 32.00 MN7% 1.6 10.7 10.8 9.5 1.8 1.30 5.8% 4166
Valoe 0.06 -3.4% Vahenna 0.06 53% -2.7 0.00 0.0% 22
Verkkokauppa.com 3.24 -2.6% Véahenna 4.00 23.5% 247 19.3 13.8 10.4 5.0 0.26 8.0% 146
Viafin Service 13.20 0.0% Osta 17.00 28.8% 14.6 6.2 141 52 21 0.45 3.4% 46
Vincit 4.68 -0.8% Lisaa 6.40 36.8% 13.9 26.0 8.9 8.1 19 0.10 21% 76
WithSecure Corporation 1.67 0.8% Lis&da 2.20 31.5% 2.2 0.00 0.0% 291
Witted Megacorp 5.19 1.8% Osta 6.80 31.0% 76.7 97.9 32.0 20.8 6.7 0.00 0.0% 72
Wulff Group 2.83 -3.7% Osta 4.70 66.1% 73 7.2 6.3 6.0 1.0 0.14 4.9 % 19
Wartsila 7.48 21% Lisaa 9.50 26.9% 15.5 34.0 131 10.1 2.0 0.34 4.5 % 4428
YIT Corporation 3.16 0.3% Lisaa 4.00 26.6 % 9.8 121 9.7 10.8 0.8 0.15 47 % 660
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