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0.02 %
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0.12 %
1.075
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa nähtiin tiistaina laskupäivä (Eurostoxx 600 -0,6 %). Yhdysvaltain 
markkinoilla sen sijaan noustiin indeksitasolla (Nasdaq +1,0 %, Dow Jones +0,6 %, S&P 500 +0,7 %). Markkinoilla 
huomio alkaa keskittyä jo huomenna julkaistaviin inflaatiolukuihin, jotka määrittävät suuntaa myös Fedin 
seuraavalle koronnostolle.

Aasian markkinoilla aloitettiin päivä nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,0 % plussalla ja 
Kiinan Shanghai Composite lähtötasoillaan. Kiinan koronarajoitusten poistuminen on aiheuttanut alkuvuonna 
selvää nousua Kiinan ja Hong Kongin pörssi-indekseissä (Hang Seng +8,9 %).

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 1,07 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa ja Brent-futuurit liikkuivat 79,4 dollarissa/bbl (-0,9 %).
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Inderes mallisalkku

Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestäviä 
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiöt. Poimimme salkkuun myös lyhyen tähtäimen ideoita, kun 
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.

Viimeisimmät raportit inderes.fi-
palvelussa

Hyytyvän markkinan koeteltavana
11.01.2023  |  Kamux  |  Lisää

Suominen tehostaa sulkemalla tehtaan
11.01.2023  |  Suominen  |  Vähennä

Odottavassa tunnelmassa vuoteen 2023
11.01.2023  |  Optomed  |  Lisää

Kilpailu alkakoon
11.01.2023  |  Caverion  |  Pidä

Ennusteisiin säätöä patenttitulojen ajoituksen 
osalta
11.01.2023  |  Nokia  |  Lisää

Tulosvaroitus ei muuta isoa kuvaa arvostuksen 
suhteen
11.01.2023  |  WithSecure  |  Osta

Tarkkailemme marginaalipainetta varovaisina
10.01.2023  |  Sanoma  |  Vähennä

Faron: Tutkimusohjelma etenee suunnitellusti
10.01.2023  |  Faron Pharmaceuticals  |  Vähennä

Nexstim: Muutosneuvotteluista säästöjä alkaneelle 
vuodelle
10.01.2023  |  Nexstim  |  Vähennä

Kassavirran elvytys käynnissä
05.01.2023  |  Terveystalo  |  Lisää
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InderesTV

#neuvottelija 169 - Mikä liikuttaa osakkeita (Verneri Pulkkinen) 

Terveystalo: Kannattavuutta elvyttämässä Tritonin kilpaileva ostotarjous Caverionista

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/410862
https://www.inderes.fi/node/410797
https://www.inderes.fi/node/410764
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Vihreä siirtymä, osa 1: Onko USA:n Inflation reduction act 
lisäpäänsärky vai kultakaivos?
Vihreän siirtymän kokonaisvaltainen onnistuminen edellyttäisi globaaleja linjauksia, mutta nurinkurisesti suunta 
näyttää olevan tässäkin asiassa toinen. Sijoittajalle monimutkaistuva ilmastoliitännäinen säädäntö aiheuttaa 
päänsärkyä, koska markkinariskien ja mahdollisuuksien arviointi vaatii yhä enemmän syventymistä muuttuvaan 
poliittiseen ympäristöön ja sen vaikutusten arviointiin.

Tukea puhtaampaan teknologiaan

Esimerkiksi USAn Inflation reduction actilla (IRA) on arvioitu olevan merkittäväkin vaikutus Yhdysvalloissa muun 
muassa niille toimialoille, jotka toimivat esim. uusiutuvan energian, uusiutuvan lentopolttoaineen käsittelyn ja 
tuotannon ja puhtaamman liikenteen aloilla. Suomalaisista yrityksistä mm. Neste, Cargotec, Konecranes, 
Wärtsilä ja Kempower toimivat aloilla, joihin uskomme IRAn suoraan vaikuttavan nykyisen tiedon valossa. 
Toimialojen siirtymissä on aina voittajia, mutta myös häviäjiä, ja nyt rakennetut IRA:ssa olevat 
kannustinjärjestelmät kohdentuvat pääasiassa Yhdysvaltain maaperällä tapahtuvaan toimintaan.

Karusti tulkattuna, mikäli yritys toimii Yhdysvaltojen markkinoilla mutta tuotetut tuotteet eivät ole Yhdysvalloissa 
tuotettu, varastoitu tai muuten käsitelty, voi useassa tapauksessa huomata, että sektorikohtaiset IRAsta tulevat 
edut valuvat kilpailijoille.

Keskiössä yhdysvaltalaisen teollisuuden ja liiketoiminnan tukeminen

USA:n Inflation reduction act toistaa vanhaa tuttua teesiä Building back better (ja eurooppalaisen yrityksen 
näkökulmasta myös Let´s make America great again). Paketin kautta ohjataan pyöreät 400 miljardia dollaria 
toimintoihin ilmastonmuutoksen ympärillä. Tuet tulevat mm. verohelpotuksina ja suorina rahallisina tukina. Myös 
kuluttajat saavat helpotuksia hankkiessaan sähköautoja tai kotitalouksiin tarkoitettuja uusiutuvaa energiaa 
tuottavia laitteita.
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Tuet jakautuvat karkeasti niin, että energia nappaa valtaosan (250,6 mrd. $). Teollisuus (47,7 mrd.) ja 
ilmansuojelu/monitorointi (46,4 mrd) tulevat seuraavaksi isoimpien pottien jakajaksi ja liikenne (23,4 mrd.) , 
maanviljely (20,9 mrd.) ja vesiasiat (4,9 mrd.) saavat pienen, mutta erittäin merkittävän osan kokonaispotista 
(Laskentametodista riippuen summat voivat erota toisistaan, tässä lähteenä McKinsey 2022).

Tuesta tai verohelpotuksista suorasti tai epäsuorasti nauttivan tahon pitää monissa tapauksissa kyetä selkeästi 
todistamaan, että tuote tai toiminta on valmistettu USAn maaperällä, tai vähintään 
vapaakauppasopimusvaltioiden alueilla (jolloin esim. Kiinassa valmistetut tuotteet ovat automaattisesti ulkona). 
Lisäksi edellytyksiin on lisätty useissa tapauksissa vaatimuksia, että tukea saavan tahon on kyettävä täyttämään 
tietyt työntekijöiden palkkoihin ja harjoittelujaksoihin liittyvät edellytykset. Toki vaaditaan myös, että tukea 
saava taho täyttää vihreämmille tuotteille asetetut tekniset kriteerit. Yrityksille päänvaivaa aiheuttaa tietysti se, 
että jokaisella sektorilla edellytykset on määritelty erikseen ja usein poikkeavat toisistaan.

Käytännön vaikutukset yrityksiin ja sijoittajien valintoihin moninaisia, yllätyksiä ei voi unohtaa

Yritysten kannalta IRA tarkoittaa muun muassa tarvetta arvioida mahdollinen syvempi yhteistyö 
yhdysvaltalaisten toimijoiden kanssa tai jopa tuotannon kasaaminen USA:han, mikäli markkinalle haluaa ja 
valtion tarjoamat edut alkavat markkinaan odotetusti vaikuttamaan relevanteilla sektoreilla. Lisähaasteen tuo 
komponenttien tuonti mm. Kiinasta, koska edellytyksenä tosiaan voi yllättäen olla tuotannon tai muun 
merkittävän arvoketjun toiminnan sijaitseminen USA:n maaperällä.
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Sijoittajalle IRA antaa toki pientä tukea, kun mietitään toimialoja, joihin sijoittaa pitkällä aikavälillä. Päänsärkyä 
puolestaan aiheuttaa säädösten monimutkaisuus ja erityisehdot, jotka rajaavat tiettyjä yrityksiä pois tuen 
piiristä, vaikka toimialat olisivat oikeat. Vihreän siirtymänkin voittajayrityksiä valitessa kyse on lopulta siitä, kuka 
osaa arvioida tulevat muutokset ja niiden vaatimat toimenpiteet ja investointitarpeet parhaiten ja vastata sekä 
markkinan että poliittisen päätöksenteon vaateisiin joustavimmin.

_Kirjoittaja: Karoliina Loikkanen_
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Nokia: Ennusteisiin säätöä patenttitulojen ajoituksen osalta

Olemme tehneet muutoksia ennusteisiimme ennen Nokian 26.1. julkaistavaa Q4-tulosta. Nämä liittyvät 
Teknologia-yksikköön, missä keskeneräisiä patenttikiistoja Oppon ja Vivon kanssa ei saatu ratkottua vielä Q4:n 
aikana. Odotamme sopimusten syntyvän nyt Q1’23:n aikana ja tämän myötä patenttituloja siirtyi Q4’22:lta 
vuoden 2023 puolelle. Isossa kuvassa tällä ei ole vaikutusta näkemykseemme osakkeesta, jonka arvostus 
näyttää maltilliselta Nokian nykyiseen tuloskuntoon peilattuna. Siten toistamme Nokian lisää-suosituksen ja 5,3 
euron tavoitehinnan.

Patenttineuvottelut käydään pitkää peliä pelaten

Q3-raportin yhteydessä Nokia vaikutti luottavaiselta, että Teknologia-yksikön vuositason liikevaihto nousee 
takaisin 1,4-1,5 miljardin euron haarukkaan, kun käynnissä olevat neuvottelut saadaan päätökseen. 
Sopimuksista on odotettavissa myös takautuvia maksuja maksamatta jääneistä kausista, joiden oletamme 
olevan nyt reilu 200 MEUR Q1’23 aikana. Tyypillisesti patenttisopimuksia tehdään noin 3-7v ajanjaksoille, joten 
sinänsä niiden uusinnat ovat aivan normaali osa liiketoimintaa. Nokia myös asettaa IPR-oikeuksiensa arvon 
turvaamisen aikataulupaineiden edelle.

Atte Riikola
Analyytikko
+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

Nokia | Kurssi: 4.56
Lisää | Tavoitehinta: 5.30
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Puuttuvien patenttitulojen myötä 2022-kannattavuus jää ennusteellamme ohjeistushaarukan alalaitaan

Ennustemuutosten myötä vuoden 2022 tulosennusteemme laski 7 %, mutta 2023-ennuste nousi 6 %. Q3-
raportin yhteydessä Nokia tarkisti vuoden 2022 liikevaihto-ohjeistustaan (23,9-25,1 mrd. €) vahvan dollarin 
myötä ylöspäin ja arvioi vertailukelpoisen liikevoiton asettuvan 11,0-13,5 %:n ohjeistushaarukan keskivaiheille. 
Päivitetyllä ennusteellamme odotamme 24,75 miljardin euron liikevaihtoa ja 11,4 %:n vertailukelpoista 
liikevoittoa. Tämä tarkoittaisi kausiluonteisesti tyypillisesti hyvältä Q4:ltä noin 7,3 miljardin euron liikevaihtoa 
(+14 %) sekä 12,0 %:n liikevoittomarginaalia. Palaamme Q4:n tulosodotuksiin tarkemmin ennakossamme 
lähempänä tulospäivää, jolloin oletettavasti päivittyneet konsensusodotukset ovat myös saatavilla. Vuoden 
2023 osalta odotamme Nokialta nyt 25,6 miljardin euron liikevaihtoa (+3 %) ja 12,4 %:n liikevoittomarginaalia. 
Kannattavuusparannuksesta valtaosa selittyy ennustamillamme Teknologia-yksikön takautuvilla patenttituotoilla 
ja muuten olemme kannattavuuskehityksen suhteen varovaisia. Tämän taustalla on Matkapuhelinverkkojen 
marginaalipaine, kun liikevaihdon jakauma painottuu hyvän kannattavuuden Pohjois-Amerikasta enemmän 
heikompikatteiselle Intian markkinalle. Samalla ennustamme Verkkoinfrastruktuurin tulosparannusten sarjan 
haukkaavan happea vertailukausien ollessa todella vahvoja.

Atte Riikola
Analyytikko
+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

Nokia | Kurssi: 4.56
Lisää | Tavoitehinta: 5.30
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Arvostus ei ole vaativa nykyiseen tuloskuntoon peilattuna

Nokian arvostus ei näytä erityisen haastavalta jo nykyisellä tuloksella (2022e oik. P/E 12x ja EV/EBIT 7x). 
Vuoden 2023 ennusteella (oik. P/E 10x ja EV/EBIT 6x) arvostus painuu jo hyvin matalaksi. Arviomme mukaan 
verkkolaitemarkkinan vaisu kasvunäkymä painaa Nokian arvostusta, sillä ilman tuloskasvua ei osakkeesta 
erityisen korkeita kertoimia kannatakaan maksaa, etenkään nykyisessä inflaatio- ja korkoympäristössä. 
Kuitenkin yhtiön strategian edetessä lähivuosina hyvin on kannattavuudella edelleen hieman tilaa parantua ja 
markkinaosuudessa (ja liikevaihdossa) jonkin verran tilaa nousta. Lyhyellä tähtäimellä näemme paremman 
näkyvyyden vuoden 2023 tulostasoon sekä käynnissä olevien patenttikiistojen ratkeamisen mahdollisina 
positiivisina ajureina osakkeelle. Siten odotammekin jo mielenkiinnolla Q4-raporttia ja siinä saatavia näkymiä 
tälle vuodelle. Myös voitonjakoehdotus tulee olemaan mielenkiintoinen, sillä Nokian vahva tase mahdollistaisi 
selvästi nykyistä suuremman osingonmaksun tai omien osakkeiden takaisinostot.

Atte Riikola
Analyytikko
+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

Nokia | Kurssi: 4.56
Lisää | Tavoitehinta: 5.30
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Kamux: Hyytyvän markkinan koeteltavana

Kamux lopetti vuoden 2022 rumalla tulosvaroituksella, jonka perustella yhtiön lyhyen aikavälin näkymä on 
äkillisesti muuttunut sekä meidän että yhtiön omia odotuksia heikommaksi. Mielestämme osake on 
tulospotentiaaliinsa nähden edullisesti hinnoiteltu, mutta annetun tulosvaroituksen perusteella tuloskunnon 
elvyttämisessä on odotuksiamme enemmän tekemistä ja pahimmassa tapauksessa pidempikestoiset sisäiset 
haasteet ovat heikon kvartaalin takana. Leikkaamme suosituksemme lisää-tasolle (aik. osta) ja laskemme 
tavoitehintamme 5,2 euroon (aik. 7,5 eur).

Yhtiö odottaa 2022 liikevoiton olevan 16-20 MEUR

Päivitetyn ohjeistuksen perusteella Kamux odottaa 2022 liikevaihdon olevan yli 950 MEUR (aik. yli 1 000 MEUR) 
ja oikaistun liikevoiton olevan 16-20 MEUR (aik. 23-26 MEUR). Ennusteemme olivat edellisen ohjeistuksen 
alarajalla ja nostimme Q3-päivityksen yhteydessä esiin tulosvaroitusriskin. Uusi ohjeistus oli kuitenkin selvästi 
odotuksiamme heikompi, minkä perustella oletamme myynnin hidastuneen merkittävästi joulukuun aikana. 
Käytettyjen autojen arvaamattoman hintakehityksen vuoksi emme anna suurta painoarvoa liikevaihto-
ohjeistuksen muutokselle, mutta laskeneen kannattavuusohjeistuksen perusteella yliarvioimme yhtiön 
tuloskunnon defensiivisyyden. Tulosvaroituksen taustalla on yhtiön mukaan viimeisellä neljänneksellä nähty 
Kamuxin autojen kysynnän odotettua merkittävämpi supistuminen kaikissa toimintamaissa ja toimenpiteet 
varaston tervehdyttämiseksi. Q4:n lopussa markkinan supistuminen ei kiihtynyt oleellisesti edellisistä 
kuukausista, joten nähdäksemme tulosvaroituksen taustalla voi olla alisuoriutuminen markkinaan nähden. 
Rajusti heikentynyttä kannattavuusarviota selittäisi varaston alaskirjaus vaihtoautojen laskeneen markkina-
arvon vuoksi. Integroitujen palveluiden myynnistä saatavia tuloja ei mainittu tiedotteessa lainkaan, minkä 
perusteella ne ovat luultavasti vastanneet odotuksia.

Thomas Westerholm
Analyytikko
+358 50 541 2211
thomas.westerholm@inderes.fi

Kamux | Kurssi: 4.78
Lisää | Tavoitehinta: 5.40
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Etenkin 2022 ja 2023 ennusteet päätyivät leikkuriin

Q3-tiedotustilaisuuden yhteydessä Kamuxin johto vaikutti vakuuttuneelta siitä, että suurimmat varaston 
tervehdyttämistoimenpiteet ovat takana päin, mutta tulosvaroituksen perusteella tilanne heikkeni sittemmin 
oleellisesti. Laskimme 2022 liikevoittoennustettamme 24 % 17,4 MEUR:oon, mikä on lievästi uuden 
ohjeistushaarukan keskikohdan alapuolella. Liiketoimintaympäristöä varjostavat nousevat korot, heikko 
kuluttajaluottamus ja paraneva uusien autojen saatavuus, mikä aiheuttaa painetta autokatteille ja pahimmillaan 
tarpeen uusille varaston alaskirjauksille. Laskimme 2023-2024 liikevoittoennusteitamme 23-36 % aiempaa 
hitaampaa tuloskunnon elpymistä ennakoiden. Arviomme mukaan paineessa olevat rahoitustuotteista saatavat 
palkkiot yhdessä hankalan ostomarkkinan kanssa hidastaa suhteellisen kannattavuuden palautumista kysynnän 
elpyessä. Haasteiden keskellä on kuitenkin myös mahdollisuuksia ja Kamuxin vahvan taseen voi nostaa esille 
hopeareunuksena, koska se luo edellytykset investoida aggressiivisesti kasvuun ja voittaa markkinaosuutta 
heikossa hapessa olevilta kilpailijoilta kysynnän elpyessä.

Arvostuksen suhteen on jo katsottava ensi vuotta

Kamuxin ensi vuoden tulospohjainen arvostus on koholla heikon suhteellisen kannattavuuden vuoksi, mutta 
tulosparannuksen sisältävä 2024 tulospohjainen arvostus on mielestämme kohtuullinen. Pidemmälle katsoessa 
arvostus kääntyy ennusteissamme jopa houkuttelevan puolelle osakekohtaisen tuloksen elpyessä vuonna 
2025 vuoden 2020 tasolle. Haastavasta lyhyen aikavälin näkymästä ja kohonneesta riskiprofiilista huolimatta 
matala tase- ja liikevaihtopohjainen arvostus rajaa nähdäksemme osakkeen laskuvaraa.

Thomas Westerholm
Analyytikko
+358 50 541 2211
thomas.westerholm@inderes.fi

Kamux | Kurssi: 4.78
Lisää | Tavoitehinta: 5.40
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Optomed: Odottavissa tunnelmissa vuoteen 2023

Laskemme Optomedin suosituksen lisää-tasolle (aik. osta), mutta nostamme tavoitehintamme 4,8 euroon (aik. 
4,0 €). Osake on noussut edellisestä päivityksestämme yli 40 %, mitä kautta Optomedin aiemmin erittäin 
houkutteleva riski/tuotto-suhde on heikentynyt. Mielestämme näkymä on edelleen positiivinen odottaessamme 
Aurora AEYE:n FDA-lupaa Q1’23:n lopussa, minkä jälkeen oletettavasti alkaa ratkaisun monimutkaisempi 
kaupallistaminen Yhdysvalloissa. Kassaa yhtiö on paikannut osakeannilla, mikä pienentää aiemmin selkeää 
rahoitusriskiä. Riskiprofiili on silti edelleen erittäin korkea Aurora AEYE:n menestyksen ollessa kaukana 
varmasta.

Aurora AEYE:n FDA-lupaa odotellaan vielä jonkin aikaa

Optomed antoi edellisen päivityksemme jälkeen marraskuussa (kommentti) lyhyen päivityksen Aurora AEYE:n 
FDA-prosessista. Positiivista oli se, että Optomedin tekoälykumppani AEYE Health oli saanut FDA-hyväksynnän, 
mikä pienentää tähän komponenttiin liittyvää riskiä. Negatiivista oli taas se, että Optomedin ja AEYE:n yhteisen 
projektin hyväksyntä viivästyy odottamastamme aikataulusta todennäköisesti suunnilleen neljänneksellä, joten 
sijoittajien tuskallinen odotus jatkuu. Mikään ei mielestämme kuitenkaan viittaa siihen, että FDA-hyväksynnän 
kanssa olisi ylitsepääsemättömiä ongelmia. Tuoreilla tiedoilla realistinen aikataulu FDA-luvalle on arviomme 
mukaan Q1’23:n lopussa, kun aiemmin odotimme lupaa vuoden 2022 lopussa. Siirtymä aiheutti ennusteisiimme 
pieniä negatiivisia muutoksia, mutta isossa kuvassa tärkeintä olisi edistyminen kaupallistamiseen. Tarkkojen 
ennusteiden tekeminen ennen FDA-lupaa on vaikeaa, koska Aurora AEYE:n mukana myös strategia päivittyy.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Osakeanti poisti rahoitusriskin tuomia rajoituksia, mutta liudensi osakemäärää

Optomed teki joulukuussa (kommentti) suunnatun osakeannin, jossa yhtiö keräsi noin 4,1 MEUR:n bruttotuotot 
(nettona arviolta 3,8 MEUR). Rahoituksen ansiosta yhtiön lyhyen aikavälin rahoitusriski poistuu edetessämme 
sijoitustarinan kannalta kriittiseen vuoteen, jolloin johdon fokuksen pitää mielestämme olla Aurora AEYE:n 
kaupallistamisessa ja liiketoiminnan kehittämisessä. Merkintähinta oli mielestämme siedettävä 3,56 euroa 
osakkeelta, mikä tarkoitti osakemäärään noin 7,4 %:n kasvua. Mielestämme suhteellisen pienen osakeannin 
vaikutus Optomedin osakkeen käypään arvoon oli rajallinen, vaikka merkintähinta jätti toivomisen varaa.

Osakekurssi on elpynyt nykytietoihin nähden järkevälle tasolle

Optomedin arvonmääritys on hankalaa, koska yhtiö voi lähivuosina muuntautua tappiollisesta laite- ja 
ohjelmistoyhtiöstä kannattavaksi kokonaisratkaisun toimittajaksi. Jos positiivinen skenaario toteutuisi, osake 
olisi edelleen erittäin edullinen, mutta lopputulemien hajonta on suuri. Suurin muuttuja on mielestämme Aurora 
AEYE:n tekoälyratkaisun menestys Yhdysvalloissa, mistä näyttöjä joudumme odottamaan vielä pitkään. EV/S-
kertoimet (2023e noin 4x) ovat edelleen kohtuullisia ja jopa noin 50 % verrokkiryhmää alhaisempia, mutta 
vaativat onnistumista seuraavan vuoden kriittisissä etapeissa. Voimakkaan kurssinousun jälkeen osakkeeseen 
on kuitenkin ladattu merkittävästi enemmän odotuksia esimerkiksi Aurora AEYE:n FDA-lupaan liittyen, 
potentiaalinen laskuvara negatiivisessa skenaariossa on kasvanut ja nousupotentiaali liudentunut hieman 
(osakeanti). Mielestämme asteen varovaisempi suositus onkin nyt paikallaan, vaikka odotamme seuraavien 
ajureiden olevan positiivisia. Riskeiltään murroksessa oleva Optomed on korkeimmassa ryhmässä, mutta 
osakkeen riski/tuotto-suhde on mielestämme edelleen kohtuullisen hyvä huomioiden onnistumisen mukanaan 
tuoma suuri potentiaali.

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

Caverionista julkistettiin eilen kilpaileva ostotarjous 8,00 euron osakekohtaiseen hintaan pääomasijoittaja 
Tritonin toimesta. Korkeampi vastike antaa yhtiön potentiaalille jo enemmän painoarvoa ja tarjoaa mielestämme 
hyvän korvauksen lyhyen aikavälin suhdanneriskit huomioiden. Triton on keskustellut tarjouksesta Caverionin 
hallituksen kanssa, mutta neuvottelujen viivästyttyä se koki tarpeen ilmoittaa tarjouksesta ennen 12.1.2023 
umpeutuvaa Bain-konsortion 7,00 euron osakekohtaista ostotarjousta. Odotamme vastinetta Bain Capitalilta, 
jonka vuoksi suosittelemme sijoittajia edelleen pitämään osakkeensa mahdollisten lisäkorotusten toivossa. 
Nostamme Caverionin tavoitehintamme 8,00 euroon (aik. 7,00 €) pitäen suosituksemme poikkeuksellisesti 
pidä-tasolla.

Kilpaileva ostotarjous 8,00 euron osakekohtaiseen hintaan

Pääomasijoittaja Triton julkisti tiistaina Caverionista kilpailevan ostotarjouksen 8,00 euron osakekohtaiseen 
hintaan. Hinta vastaa noin 14 %:n preemiota Bain Capital konsortion tekemään 7,00 euron 
tarjousvastikkeeseen. Triton on käynyt Caverionin hallituksen kanssa neuvotteluja ostotarjouksesta, mutta ei 
ole saanut vielä neuvotteluja päätökseen. Triton halusi kuitenkin tuoda aikeensa esille, jotta osakkeenomistajat 
saavat tiedon korkeammasta ostotarjouksesta. Vuosille 2022-2023 vastikkeen hinta vastaa ennusteillamme 
keskimäärin 18x P/E-lukua ja keskimäärin 14x EV/EBIT-lukua ollen hyväksyttävän arvostushaarukkamme (P/E: 
14x-18x, EV/EBIT 12x-16x) ylätasolla. Näin lyhyellä aikavälillä (12kk) korvaus on jo oikein hyvä.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi
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Kilpailijoilla mielenkiintoinen tilanne

Caverion ilmoitti tiistaina hallituksen arvioivan kilpailevaa tarjousta osakkeenomistajan näkökulmasta ja 
täydentävänsä lausuntoaan Bain-konsortion tarjouksesta. Odotamme Caverionin hallitukselta tulevan 
lausunnon lähipäivien aikana. Molemmilla tarjouksentekijöillä on mielestämme edellytykset kehittää Caverionia 
edelleen. Bain Capital on ollut listaamassa Caverionin kilpailijaa Bravidaa (jonka se osti Tritonilta) ja Triton 
omistaa tällä hetkellä Caverionin listaamattoman kilpailijan Assemblinin. Triton ei kuitenkaan näe 
viranomaishyväksynnöille esteitä, vaikka arviomme mukaan Assemblinin tarjoama on hyvin samankaltainen 
Caverionin kanssa. Lisäksi toteutuakseen ostotarjous vaatii myös tavanomaisen 90 % osakkeista eikä 
käsityksemme mukaan vielä ole saatu sitoumuksia omistajilta. Nämä tekijät nostavat tarjouksen läpimenon 
epävarmuutta. Arvioimme Bain Capitalin antavan vastineensa omasta tarjouksesta ja esittävän vasta-
argumentteina edellä mainittuja asioita. Arvioimme kuitenkin, että osakkeenomistajien edun mukaista on myös 
huomioida ostotarjouksen korkeampi hinta. Pidämmekin todennäköisenä, että Bain-konsortion on korotettava 
omaa tarjoustaan, jotta se menisi läpi.

Pääosin vain hyviä vaihtoehtoja osakkeenomistajille

Näkemyksemme mukaan osakkeenomistajilla on nyt pääosin vain hyviä vaihtoehtoja. Pidämme mahdollisena, 
että Bain Capitalin johtamalla konsortiolla on edellytyksiä tehdä hyvä sijoitus myös Tritonin tarjousta 
korkeammalla hinnalla, joten nykyomistajien kannalta houkutteleva mahdollisuus tarjouskilpailusta (vrt. 
Tikkurila) on mielestämme realistinen. Tämä puoltaa malttia seurata tilanteen kehittymistä. Bain Capitalin taasen 
peruuttaessa ostotarjouksen poistuu myös todennäköisesti mahdollisuus korkeammasta ostotarjouksesta, 
mutta osakkeenomistajille jää edelleen mahdollisuus myydä osakkeensa 8,00 euron hintaan Triton-konsortiolle. 
Bain Capitalin tarjousaika loppuu 12.1.2023 kello 16.00, johon mennessä saanemme lisätietoa. Toistaiseksi 
suosittelemme Caverionin osakkeenomistajia edelleen pitämään kiinni osakkeistaan.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi
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Suominen: Yhtiö tehostaa sulkemalla tehtaan

Suominen kertoi eilen, että se on sulkemassa toisen Italian tehtaansa. Tehdas työllistää yli 10 % Suomisen 
henkilöstöstä, joten kyse on merkittävästä liikkeestä. Olemme päivittäneet sulkemisesta aiheutuvat kertakulut 
ennusteisiimme, mutta vertailukelpoiset luvut ovat lähes ennallaan. Mielestämme osakkeen arvostus (P/E 13x 
2023) heijastelee jo yhtiön normaalia tulostasoa ja tuotto-odotus jää matalaksi. Toistamme vähennä-
suosituksen ja 3 euron tavoitehinnan.

Yksi neljästä Euroopan tehtaasta sulkeutumassa

Suominen tiedotti eilen, että se suunnittelee Italian Mozzaten tehtaan pysyvää sulkemista. Tehdas on yksi 
Suomisen neljästä tehtaasta Euroopassa ja työllistää 92 henkilöä eli yli 10 % Suomisen henkilöstöstä. Kyse on 
siis suhteellisen merkittävästä ratkaisusta. Suominen perustelee sulkemista tehtaan pysyvällä kilpailukyvyn 
heikentymisellä, joka johtuu tehtaan keskittymisestä tavanomaisiin tuotteisiin (vs. vastuulliset tuotteet), joissa 
kilpailu on kiristynyt sekä korkeista energiakustannuksista. Suominen kirjaa sulkemisesta yhteensä 12 MEUR:n 
kulut, joista 9 MEUR on kassavirtavaikutteista. Toisaalta Suominen odottaa sulkemisen tuottavan noin 3 MEUR 
positiivisen käyttökatevaikutuksen, sillä yhtiö odottaa pystyvänsä tuottamaan volyymit sen muilla tehtailla. Tämä 
kertoo mielestämme siitä, että Suomisella on tällä hetkellä suhteellisen matala kapasiteetin käyttöaste.

Sisällytimme kertaerät ennusteisiin, vertailukelpoisissa luvuissa vain pieniä muutoksia

Sisällytimme Suomisen tiedottamat kertaerät vuosien 2022-24 ennusteisiin, jotka laskevat raportoituja lukuja. 
Vertailukelpoisten lukujen osalta muutokset ovat pieniä. Oletamme kuitenkin, että yhtiö menettää hieman 
volyymejä tehtaan sulkemisen yhteydessä. Koska 2023-24 ennusteemme odottavat jo kannattavuuden selkeää 
nousua, näemme tehtaan sulkemisen pikemminkin keinona saavuttaa ennusteet kuin parannuksena 
ennusteisiimme nähden. Tulevien vuosien liiketulostaso 20-25 MEUR heijastelee yhtiön historiallista tasoa, jota 
pidämme myös yhtiölle normaalina tulostasona.

Rauli Juva
Analyytikko
+358 50 588 0092
rauli.juva@inderes.fi
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Arvostus neutraali 2023-24 ennusteilla, jotka mielestämme heijastavat yhtiön normaalia tasoa

Heikon tuloksen takia vuoden 2022 arvostuskertoimia ei voi laskea tai ne ovat korkeita. Vuosien 2023-24 
luvuilla, joita pidämme normaalina tulostasona yhtiölle, arvostus on neutraali. P/E luvut ovat 13x ja 10x ja 
EV/EBIT-luvut 11x ja 9x. Tulostrendi on mielestämme kääntynyt parempaan erittäin heikon alkuvuoden 2022 
jälkeen. Näemme Suomisen hyväksyttävinä arvostuskertoimina nykyisessä korkoympäristössä P/E noin 10-12x. 
Näin ollen osake hinnoittelee jo odottamamme selkeän tulosparannuksen ensi vuoden aikana. P/B-luku 
Suomiselle on 1,1x tasolla 2023-24. Ennusteillamme yhtiö pystyy lähivuosina noin 10 % pääoman tuottoon eli 
tuottovaatimuksemme tasoon tai hieman yli, jolloin P/B-luvun oikea taso on mielestämme myös noin 1x tai 
hieman yli. Vähäiset kilpailuedut huomioiden, emme usko että yhtiö pystyy pitkällä aikavälillä ainakaan 
oleellisesti tuottovaatimuksen ylittävään pääoman tuottoon.

Rauli Juva
Analyytikko
+358 50 588 0092
rauli.juva@inderes.fi
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WithSecure: Tulosvaroitus ei muuta isoa kuvaa arvostuksen 
suhteen
Toistamme WithSecuren osta-suosituksen, mutta tarkistamme tavoitehintaamme 1,8 euroon (aik. 2,0 EUR) 
tulosvaroituksen myötä varovaisemmaksi laskemiamme keskipitkän aikavälin kasvuennusteita heijastellen. 
Pilvipohjaisten tuotteiden kasvun hieman odotuksiamme nopeampi hidastuminen on kolhu yhtiön 
kasvutarinalle, mutta mielestämme WithSecuren osaketta on murjottu pörssin puolella valmiiksi jo 
huomattavasti tätä enemmän. Siten näemme osakkeen riski/tuotto-suhteen nykyarvostuksella houkuttelevana.

Ohjeistuksesta jäätiin rimaa hipoen

WithSecure joutui antamaan tiistaina tulosvaroituksen, kun yhtiön vuoden 2022 kasvuvauhti jäi aavistuksen alle 
moniulotteisen kasvuohjeistuksen. Yhtiö olettaa nyt koko vuoden vertailukelpoisen liikevaihdon kasvun olevan 
noin 9,6 % edelliseen vuoteen (2021: 122,8 MEUR) verrattuna (aiempi ohjeistus: toistakymmentä prosenttia). 
Pilvipohjaisten tuotteiden liikevaihdon kasvun yhtiö olettaa olevan noin 32 % edelliseen vuoteen verrattuna 
(aiempi ohjeistus: noin 30 %, kiihtyen vuoden 2022 toisella puoliskolla). WithSecuren mukaan aikaisempaa 
tavoitetta H2:lla kiihtyvästä kasvusta ei saavuteta, sillä vuoden 2022 lopulla yhtiö havaitsi lievää hidastumista 
asiakkaiden päätöksentekoprosesseissa. Näin ollen pilvipohjaisten tuotteiden kasvun oletetaan olevan noin 32 
% H2:lla, kun H1:llä kasvu oli 33 %.

Atte Riikola
Analyytikko
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Keskipitkän aikavälin ennusteisiin lisää varovaisuutta varoituksen jäljiltä

Ennusteemme vertailukelpoisen kasvun osalta ennen tulosvaroitusta oli tasan 10 %:ssa, joten tältä osin varoitus 
oli hyvin lievä vuoden 2022 ennusteeseemme peilattuna. Olimme myös nostaneet lievän tulosvaroituksen 
riskin esiin laajan raportin yhteydessä marraskuussa. WithSecuren antamien lukujen perusteella yhtiön 
arvonluonnin kannalta keskeisten pilvipohjaisten tuotteiden kasvu oli Q4:llä noin 26 %, kun ennusteemme 
odotti 29 %:n kasvua. Vaikka kasvu oli edelleen hyvällä tasolla, jatkuvaluonteisen liikevaihdon jääminen 
ennusteista heijastuu väistämättä myös tuleville neljänneksille. Olemmekin tarkistaneet pilvipohjaisten 
tuotteiden kasvun kulmakerrointa lähivuosille alaspäin, vaikkakin ennusteet odottivat aiemminkin jo kasvun 
asteittaista hidastumista. Konsultoinnin osalta WithSecure ei kommentoinut varoituksen yhteydessä mitään 
uutta, joten oletamme neljänneksen sujuneen odotetusti asteittain paremmalla kehityssuunnalla alkuvuoteen 
nähden. Kokonaisuutena lähivuosien liikevaihtoennusteemme laskivat 4-6 % ja asteittain paranevan 
kannattavuuden osalta oletuksemme ovat pitkälti ennallaan.

Arvostus näyttää edelleen halvalta keskipitkän aikavälin kasvupotentiaaliin peilattuna

Ennusteillamme WithSecuren vuosien 2022-2023 EV/Liikevaihto-kertoimet (1,3x-1,2x) näyttävät hyvin matalilta 
yhtiön keskipitkän aikavälin kasvu- ja kannattavuuspotentiaaliin peilattuna. Suosimme arvonmäärityksessä 
erityisesti menetelmää, jossa tuoteliiketoimintaa ja konsultointiliiketoimintaa hinnoitellaan erikseen niiden hyvin 
erilaisen kasvu-, kannattavuus ja skaalautumisprofiilin vuoksi. Sovellamme perusskenaariossa vuoden 2022 
ennusteisiin tuoteliiketoiminnalle nyt 2,5x EV/S-kerrointa (aik. 3,0x) ja konsultoinnille 1,0x kerrointa, josta 
WithSecuren vahva nettokassa huomioiden päästään 1,9 euron osakekohtaiseen arvoon 1,6-2,5 euron 
arvohaarukalla. Tällä hetkellä markkinasentimentti tappiollisten kasvuyhtiöiden kohdalla ei ole erityisen 
suosiollinen, mikä osaltaan rajoittaa pelkän liikevaihtokertoimen antamaa tukea arvostukselle. Nyt nähty 
tulosvaroitus ei myöskään lähtökohtaisesti ole luottamusta lisäävä tekijä lyhyellä aikavälillä. Hieman pidemmälle 
katsottuna näemme tuotto/riski-suhteen nykyarvostuksella kuitenkin edelleen houkuttelevana.

Atte Riikola
Analyytikko
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Konepajojen kustannuspaineet helpottavat

Olemme tarkastelleet kotimaisille konepajoille vuonna 2022 eniten kustannuspaineita aiheuttaneiden 
tuotannontekijöiden hintakehitystä ja tapahtunut käänne parempaan on selvä. Kulupaineiden helpottaminen 
näkyy varsin nopeasti yhtiöiden kannattavuudessa. Emme ole tässä vaiheessa tarkistaneet ennusteitamme, 
vaan odotamme yhtiöiden antavan Q4-raporteissaan tarkempia tietoja eri kustannusajureiden merkityksestä ja 
näkymistä. Joka tapauksessa edellytykset kohenevaan marginaalikehitykseen ovat hyvät vuoden 2022 oltua 
monelta osin vaikea.

Monien tuotannontekijöiden hinnat nyt reilussa laskussa

Konepajojen keskeisistä tuotannontekijöistä etenkin teräksen (ja sen johdannaisten kuten valujen, takeiden ja 
muiden puolivalmisteiden), energian ja logistiikan voimakas inflaatio painoi kannattavuutta vuonna 2022. 
Lisäksi paineita aiheutui etenkin elektroniikkakomponenttien hintojen noususta ja heikosta saatavuudesta sekä 
palkkainflaatiosta, mutta näitä seikkoja emme käsittele tässä. Oheisessa kuvassa on aiemmin mainittujen 
tuotannontekijöiden hintakuvaajat:

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi

Kone | Kurssi: 50.64
Vähennä | Tavoitehinta: 41.50



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Koronan synnyttämän kysyntäpatouman purkautuminen sekä tuotantokapeikot johtivat metallien, energian ja 
logistiikan hintojen voimakkaaseen nousuun vuonna 2021. Venäjän hyökkäyssodan seurauksena kehitys jatkui 
nousevana etenkin energiassa vielä alkuvuoden 2022. Nyt tilanne on kuitenkin rauhoittunut ja hintakehitys 
kääntynyt laskuun vaihtoehtoisen tarjonnan lisäännyttyä (kaasu ja sähkö) ja talouskasvuodotusten alennuttua 
(näkyy etenkin teräksessä ja logistiikassa). Q4’22:n keskiarvohinnat olivat teräksessä -16 %, kaasussa -40 %, 
sähkössä -23 % ja konttikuljetuksissa -54 % alempia kuin Q3’22:lla keskimäärin. Myös suhteessa Q4’21:een 
olivat Q4’22:n keskiarvohinnat teräksessä ja konttikuljetuksissa selvästi alempia, mutta kaasun ja sähkön hinnat 
Venäjän hyökkäyssodan seurauksena +30…+40 % korkeammalla. Sekä teräksen, kaasun että sähkön hinnat 
tulevat futuurihintojen ja konsensusennusteiden perusteella olemaan koko vuonna 2023 keskimäärin 30-50 % 
alempana kuin vuonna 2022 keskimäärin.
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Mahdollisuus väliaikaiseen marginaaliralliin 

Teoriassa mainittujen tuotannontekijöiden hintojen voimakas alentuminen tuo vahvaa tukea monien 
suomalaisten konepajojen marginaaleihin muutaman seuraavan kvartaalin ajan. Esimerkiksi teräksen ja 
terästuotteiden hankintakulujen osuus liikevaihdosta on monilla isommilla konepajoilla arviomme mukaan 10-20 
% ja tämän kuluerän pienentyminen esim. -30 %:lla toisi lyhyellä tähtäimellä +3,,,+6 %-yksikön EBIT-
marginaaliparannuksen muiden tekijöiden pysyessä ennallaan. Käytännössä parannus jää selvästi tätä 
pienemmäksi, koska 1) asiakashintoja on voitu indeksoida raaka-aineiden ja komponenttien hintakehitykseen ja 
2) pidemmän toimitusajan koneissa ja projekteissa hankintahinnat on voitu jo tilausvaiheessa sopia kiinteiksi 
alihankkijoiden kanssa. Lisäksi on selvää, että pidemmällä aikavälillä asiakashintoja joudutaan sopeuttamaan 
aleneviin raaka-aine- ja komponenttihintoihin joko kilpailun tai asiakkailta tulevan paineen seurauksena. Joka 
tapauksessa konepajojen nykyiset pitkät tilauskannat (tyypillisesti 7-10 kk) ja edellä kuvattu kustannuskehitys 
tukevat yhtiöiden marginaaleja merkittävästi ainakin Q4’22-Q2’23:lla.
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IT-palvelusektori: Vuonna 2023 tervettä tuloskasvua 
kiikarissa epävarmassa ympäristössä 
Kysyntään liittyvästä epävarmuudesta huolimatta odotamme IT-palvelusektorin orgaanisen kasvun jatkuvan 
terveellä pohjalla sekä yrityskauppojen tukevan selvästi kasvua. Kannattavuuden osalta odotamme parannusta 
verrattuna vuoteen 2022, mutta emme odota sen nousevan vielä vuosien 2020-2021 huipputasoille koko 
sektorin mittakaavassa.

Kasvu jatkuu terveellä pohjalla

IT-palvelusektorin asiakaskysyntään kohdistuu pitkästä aikaa enemmän epävarmuutta mentäessä uuteen 
vuoteen. Useat sektorin yhtiöistä kommentoivat selkeästi aikaisempaa varovaisemmin kysyntänäkymiä Q3’22:n 
yhteydessä. Tämä epävarmuus koskee erityisesti yksityisen sektorin asiakkaita, jotka kärsivät voimakkaammin 
korkeasta inflaatiosta. Julkisella sektorilla yhtiöt eivät juuri odota muutoksia asiakaskysynnässä ensi vuonna. 
Julkisesta sektorista onkin muodostunut hyvin houkutteleva, vakaa, terve ja kasvava markkina. Laajentuminen 
vahvemmin julkiselle sektorille on prioriteettilistalla korkealla monien yhtiöiden kohdalla, jotka ovat aiemmin 
toimineet vahvasti yksityisellä sektorilla. Hintakilpailu on paikoin kovempaa julkisella sektorilla, mutta sitä 
kompensoivat vakaat, ennustettavat ja pitkät sopimukset. Hieman pidemmän aikavälin kysyntäfundamentit ovat 
näkemyksemme mukaan kuitenkin ennallaan ja antavat hyvät edellytykset terveelle markkinakasvulle koko 
2020-luvulla.
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Ennustamme IT-palveluyhtiöiden kasvavan orgaanisesti 7,0 % (mediaani ja keskimäärin 9,3 %) ja yritysjärjestelyt 
huomioiden 12,2 % (mediaani ja keskimäärin 14,8 %). Orgaaninen kasvuennuste on selkeästi vuoden 2022 
ennusteen alle (mediaani 11,0 %, keskiarvo 14,9 %), jolloin orgaaninen kasvu ylittikin selkeästi odotuksemme. 
Orgaaniset kasvuennusteet perustuvat pääosin jo tehtyihin rekrytointeihin, mikä parantaa luottamusta niiden 
toteutumiseen tai ylittymiseen. Vaikka tänä vuonna myös asiakaskysyntä voi toimia aikaisempaa vahvemmin 
kasvun pullonkaulana, mikäli asiakasyritykset vähentävät kehityshankkeitaan. Yritysjärjestelyt ovat keskeisiä 
strategiassa lähes kaikilla yrityksillä ja viime vuonna toteutetut transaktiot nostavat 
kokonaiskasvuennusteemme jo 15 %:iin. Talouden yleinen epävarmuus todennäköisesti rajoittaa jonkin verran 
yritysjärjestelyaktiviteettia, mutta uskomme järjestelyjen jatkuvan. Yrityskauppamarkkinan arvostustasot ovat 
näkemyksemme ja sektorilta kuultujen kommenttien mukaan laskeneet järkevämmille tasoille, ja olosuhteet 
omistaja-arvoa luoville yritysostoille ovat mielestämme jälleen hedelmällisemmät.

Odotamme kannattavuuden kohentuvan viime vuodesta, mutta jäävän alle huippuvuosien

Odotamme pääosin liikearvo- ja PPA-poistoista oikaistun mediaani EBIT-%:n nousevan 7,5 %:iin vuonna 2023 
(2022e: mediaani 7,0 %). Huom. mukana olevat yhtiöt eivät ole täysin vertailukelpoisia aikaisempiin 
katsauksiimme, mutta kaikki tässä katsauksessa käytetyt luvut ovat vertailukelpoisia aikaisempiin vuosiin. 
Ennusteemme mukaan viime vuonna koko sektorilla nähtiin melko selkeä pudotus kannattavuudessa 
verrattuna vuosiin 2020 ja 2021 (oik. EBIT 8,8 %). Osittain tämä johtui nähdäksemme joidenkin koronasäästöjen 
poistumisesta (matkustus, tapahtumat yms.), mutta laajemmin yhtiökohtaisista haasteista, jotka ovat pääosin 
korjattavissa jo melko lyhyellä aikavälillä. IT-palvelusektorin yhtiöiden pitäisi näkemyksemme mukaan pystyä 
”normaalina” vuonna ilman haasteita noin 10 %:n kannattavuuteen, kun sektorin tähdet pystyvät noin 15 %:n 
oikaistuun EBIT-%:iin.

Tänä vuonna kannattavuutta rajoittaa tutusti palkkainflaatio. Odotamme palkankorotuksien olevan edelleen 
korkeita, mutta palkkainflaation toisen merkittävän komponentin, vaihtuvuuden, odotamme sen sijaan laskevan 
verrattuna viime vuosiin. Uskomme yleisen talouden epävarmuuden tekevän työpaikan vaihdosta vähemmän 
houkuttelevaa, mikä hillitsee kokonaisuudessa palkkainflaatiota. Tämän dynamiikan myötä odotamme 
palkkainflaation pysyvän korkeana, mutta emme odota sen kiihtymistä. Vaihtuvuus laski viime vuonna sektorin 
tasolla koronan jälkeisen piikin jälkeen, mutta pysyi kuitenkin edelleen melko korkeana suuremmalla osalla 
sektorin yhtiöistä. Osaajamarkkinan odotamme pysyvän kuitenkin kireänä, jonka arvioimme jatkuvan 
normaalitilana vielä pitkään. Yhtiöiden rekrytointivauhti pysyi ripeänä vuonna 2022 ja arvioimme 
laskutusasteissa olevan jonkin verran nousuvaraa yleisesti, mikä tukee yhdessä hitaamman rekrytointivauhdin 
kanssa kannattavuusparannusta sektorin tasolla.
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Nostoja vuodelle 2023

• Asiakashintojen kehitys. Historiallisesti asiakashintojen nostaminen on ollut haaste sektorilla. 
Nykyisessä inflaatioympäristössä yhtiöt ovat kuitenkin kommentoineet orastavan positiivisesti 
asiakashintojen nostamisesta. Julkisella sektorilla hintojen korotukset perustuvat yleensä ennalta 
määrättyihin korotuspykäliin (esimerkiksi Gofore on saanut hyvin kompensoitua palkkainflaatiota 
hintojen korotuksilla vuonna 2022), mutta yksityisellä sektorilla on yleisesti enemmän neuvotteluvaraa. 
Otanta on kuitenkin edelleen liian pieni laajemman sektorinäkemyksen ottamiseksi.

• Alihankinnan käyttö. Viime vuosina alihankintaverkostojen rakentaminen on noussut käytännössä 
sektorin kaikkien yritysten työpöydälle kireässä osaajamarkkinassa. Ne yhtiöt, joilla ei aikaisemmin ollut 
laajaa alihankintaverkostoa ovat pyrkineet rakentamaan niitä ripeästi. Näemme tämän trendin jatkuvan 
Suomessa ja ulkomailla. Yhtiöt pyrkivät myös tasapainottamaan riskejä käyttämällä alihankintaa 
järkevästi, kun asiakaskysyntään kohdistuu enemmän epävarmuutta.
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• Kansainvälistyminen. Suurin osa sektorin yhtiöistä tähyää ulkomaille asiakasrintamalla, mutta erityisesti 
työntekijämarkkinoilla. Koronakriisi aiheutti sen, että yritykset oppivat pois ajattelusta, jonka mukaan IT-
konsulttien tulisi olla jatkuvasti paikan päällä asiakasyrityksissä. Tämä on myös osin mahdollistanut 
laajemmin myös ulkomaisen ”near-shore” -työvoiman hyödyntämisen maissa, joissa työvoiman 
kustannus on matalampi. Nopea palkkainflaatio halvemman työvoiman maissa on kuitenkin siirtänyt 
kilpailua yhä enemmän painottumaan siihen suuntaan, kenellä on tarjota parhaat tekijät eikä vain 
halvimmat resurssit.

• Yritysjärjestelyt. Yritysostot ovat lähes kaikkien seuraamiemme yhtiöiden strategian keskiössä ja 
uskomme järjestelyiden jatkuvan vuonna 2023. Talouden yleinen epävarmuus todennäköisesti rajoittaa 
jonkin verran yritysjärjestelyaktiviteettia, mutta samanaikaisesti arvostustasot ovat yleisesti laskeneet, 
mikä tekee järjestelyistä houkuttelevimpia seuraamillemme yhtiöille, koska ne ovat pääasiassa 
ostajapuolella.

• Tietoturva pysyy pinnalla. Tietoturva on noussut viime vuosina tasaisesti tärkeämmäksi ja enemmän 
tosissaan otettavaksi panostusalueeksi yrityksissä. Venäjän hyökkäys Ukrainaan toi kuitenkin 
tietoturvan yritysten päättäjien huulille aivan uudella tavalla. Sektorin kommenttien sekä 
näkemyksemme mukaan tietoturva on saavuttamassa pysyvästi merkittävämmän roolin yritysten IT-
budjeteissa, vaikkakin se on yhä kohtuullisen pieni palanen budjeteista. Tämä on näkynyt esimerkiksi 
Nixun hyvässä tilausaktiviteetissa.

• Tekoälybuumi. Tekoälyn kehitys nousi taas kaikkien huulille vuoden 2022 lopulla uusien sovellusten 
kuten erittäin kehittyneen chatbotin ChatGPT:n ja kuvageneraattorisovellusten myötä. Samaan aikaan 
yhä useammat yritysohjelmistot hyödyntävät enemmän ja enemmän tekoälyä. Tekoäly on jo pitkään 
ollut kuuma osaamisalue, mutta nyt vaikuttaa siltä, että tekoälyosaaminen tulee olemaan kovassa 
kysynnässä sekä myös mahdollinen kilpailuedun lähde niille yhtiöille, joilla on vahvat 
tekoälykyvykkyydet.
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Wärtsilä: Mukava voimalatilaus Yhdysvalloista

Wärtsilä tiedotti eilen saaneensa mukavan kokoisen kaasuvoimalatilauksen Yhdysvalloista. Tilaus kirjataan 
Q4’22:lle ja se indikoi, että perinteisiä polttoaineita käyttävien voimaloiden markkina on edelleen voimissaan 
myös energia-asioissa hyvin edistyksellisessä Yhdysvalloissa. Ennusteemme Wärtsilälle ovat ennallaan, samoin 
kuin osakkeen lisää-suosituksemme ja 9,00 euron tavoitehintamme.

Perinteistä kaasusäätövoimaa höystettynä vedyllä

Wärtsilä sai viime marraskuussa tilauksen kahden keskikokoisen uuden voimalan (28 MW ja 47 MW) 
moottoreista Yhdysvaltain Keskilännessä toimivalta asiakkaalta. Wärtsilä toimittaa yhteensä kahdeksan 34DF-
monipolttoainemoottoria (kaasu ja kevyt polttoöljy). Wärtsilän nykyiset moottorit voivat käyttää myös 
kaasuseosta, jossa on 25 % vetyä. Pidämme Wärtsilän kannalta myönteisenä, että Yhdysvaltain kaltaiselta 
energia- ja päästökysymyksissä hyvin edistykselliseltä markkinalta tulee myös pääosin ”perinteisiin” 
polttoaineisiin perustuvien voimalamoottoreiden tilauksia. Kyseessä on säätövoimahanke asiakkaan uusiutuviin 
polttoaineisiin pohjautuvassa tuotannossa ja Wärtsilän moottoreiden nopeat ylös- ja alasajoajat olivat 
keskeinen valintakriteeri. Koska kyseessä on käsityksemme mukaan pelkkä moottoritoimitus (eikä siis avaimet 
käteen -hanke), on arviomme nyt julkistetun tilauksen arvosta kohtuullinen 25 MEUR.
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Fellow Pankin luottokanta ei kasvanut olennaisesti 
joulukuussa

Fellow Pankki julkaisi tiistaina tietoja sen luotto- ja talletuskannan joulukuun kehityksestä. Yhtiö myönsi 
joulukuussa rahoitusta 25,4 MEUR:lla ja lainakanta pysyi lähes edelliskuukauden tasolla 159,9 MEUR:ssa 
(11/2022: 159,4 MEUR). Fellow Pankin talletuskanta puolestaan supistui joulukuussa edelliskuukaudesta noin 2 
%:lla 246,8 MEUR:oon.
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Kuluvana vuonna Fellow Pankin tavoitteena oli kasvattaa lainakantansa 150 MEUR:oon vuoden loppuun 
mennessä, ja asetetun tavoitteen yhtiö saavutti jo marraskuussa. Joulukuun aikana luottokanta ei kuitenkaan 
olennaisesti kasvanut, sillä lainojen takaisinmaksut olivat hieman aiempaa korkeammat. Vaikka Fellow Pankin 
lainakannan kasvu oli kokonaisuutena H2:lla odotuksiamme vahvempaa, tarkistimme viimeisimmässä 
yhtiöpäivityksessämme aavistuksen alaspäin odotuksiamme luottokannan ensi vuoden kasvusta synkäksi 
muuttunutta talousnäkymää heijastellen. Yhtiön omana tavoitteena on kasvattaa luottosalkkuaan H1’23:n 
loppuun mennessä edelleen noin 180 MEUR:oon, mikä vaatisi keskimäärin reilun 3 MEUR:n kuukausitason 
kasvua.
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Kotimaisten sijoitusrahastojen nettomerkinnät olivat 
joulukuussa positiiviset

Suomen Sijoitustutkimuksen julkaiseman Rahastoraportin mukaan kotimaisiin sijoitusrahastoihin tehtiin 
joulukuussa nettomerkintöjä yhteensä noin 324 MEUR:n edestä (11/22 + 360 MEUR). Arvonmuutokset olivat 
kuitenkin vaihtoehtorahastoja lukuun ottamatta negatiiviset kaikissa rahastoluokissa, joten yhteenlasketut 
rahastopääomat laskivat vajaalla 3,2 mrd. eurolla (-2,3 % edelliskuukaudesta). Rahastoyhtiöiden hallinnoimat 
varat ovat nyt suunnilleen vuoden 2020 lopun tasolla, joten sijoitustuotoiltaan erittäin vahvan vuoden 2021 
tuoma noste rahastopääomiin pyyhittiin lopulta pois päättyneen kalenterivuoden aikana.
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Vaihtoehtorahastoilla vaisu kuukausi

Rahastoluokista nettomerkintöjä keräsivät joulukuussa erityisesti osakerahastot, joihin virtasi uutta pääomaa 
yhteensä reilu 190 MEUR. Myös lyhyen koron rahastot pääsivät nettomerkinnöissä hieman yli 100 MEUR:n. 
Yhdistelmärahastot ja pitkän koron rahastot olivat vain lievästi plussalla. Joulukuun raportilla erityisen 
mielenkiinnon kohteena olivat kuitenkin vaihtoehtorahastot, jotka olivat rahastoluokalle tyypilliseen tapaan 
avoinna merkinnöille sekä lunastuksille kvartaalin viimeisenä kuukautena (toimeksiannot nyt nähtyihin 
pääomaliikkeisiin toteutettu siten syyskuun lopulla). Nettomerkintöjä rahastoluokkaan kertyi katsauskaudella 
vain reilu 2 MEUR, joka on matalin taso sitten 2022 toukokuun. Tällöin (5/22 vaihtoehtorahastot: -12 MEUR) 
taustalla olivat puhtaasti hedge-rahastot, kun nyt rahastopääomia lunastettiin selvästi myös kiinteistörahastoista 
(-7 MEUR).

Kiinteistösektoria koskeva negatiivinen uutisvirta vaikuttaisi siten saaneen lopulta myös rahastosijoittajat 
varpailleen, sillä alkuvuonna nämä rahastot ovat keränneet kiitettävästi uusia merkintöjä talouden ja 
geopolitiikan haasteista huolimatta. Yksittäisen kuukauden pohjalta on kuitenkaan turha tehdä liian pitkälle 
vietyjä johtopäätöksiä, sillä suuremman yksittäisen sijoittajan lunastukset voivat heiluttaa tilastoja yksittäisenä 
kuukautena. Kokonaisuutena kiinteistörahastot olivat joulukuun heikosta vedosta huolimatta yks 
sijoitusrahastojen valopilkuista vaikeana sijoitusvuonna 2022. Huomionarvoista kuitenkin on, että usean 
kiinteistörahaston viimeisen kuuden kuukauden tuotto on jo painunut negatiiviseksi. Tämä taas indikoi sitä, että 
korkojen nousun tuoma paine on alkanut hiljalleen valua listaamattomienkin kiinteistöportfolioiden 
arvonmääritykseen.
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Helsingin pörssin varainhoitajien kuukausi oli yleistä markkinaa haastavampi

Koko sijoitusrahastomarkkinan kohtalaisesta vedosta huolimatta seuraamiemme yhtiöiden osalta kuukausi sujui 
pääosin mollivoittoisesti. Huomautamme, että tässä katsauksessa kommentoimme vain niitä seurannassamme 
olevia yhtiöitä, jotka raportoivat ajantasaisia kuukausitilastojaan rahastoraportilla. Näin ollen Taaleri, Titanium ja 
CapMan (jolla vain yksi raportoitava pienehkö rahasto) jäävät tarkastelun ulkopuolelle.

Muista Helsingin pörssin varainhoitajista poiketen Alexandria jatkoi jälleen vahvojen nettomerkintöjen 
putkeaan, kun joulukuussa yhtiö keräsi noin 11 MEUR uutta pääomaa rahastoihinsa. Nettomerkinnät jakautuivat 
usean eri rahaston kesken.
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eQ:n kuukausi oli sen sijaan selvä pettymys. Yhtiölle tärkeiden kiinteistörahastojen myynti oli päättyneellä 
kvartaalilla selvästi historiallisen tason alapuolella ja Liikekiinteistöt sekä Yhteiskuntakiinteistöt -rahastoista 
lunastettiin varoja nettona yhteensä noin 17 MEUR. Huomautamme, että yleisestä käytännöstä poiketen eQ:n 
avoimien kiinteistörahastojen lunastusaika on 6kk, joten nyt nähdyt lunastukset ovat peruja kesäkuulta. 
Osakerahastojen uusmyynti hieman paikkasi heikkoa kiinteistörahastomyyntiä, mutta kokonaisuudessaan 
katsauskausi näyttäytyy negatiivisena.

Evlin osakerahastoista lunastettiin joulukuussa reilusti pääomia, ja vastaavasti nettomerkintöjä nähtiin pääosin 
vain yhtiön maltillisemman palkkiotason lyhyen koron rahastoihin. Vaikka nettona lunastukset olivatkin 
joulukuussa vain noin 20 MEUR, voidaan myyntilukuja pitää huomattavien osakerahastolunastusten myötä 
negatiivisena yhtiön kannalta.

Myös United Bankersin kuukausi sujui aavistuksen alavireisesti, sillä yhtiön REIT-rahastoista (pörssilistattuihin 
kiinteistöyhtiöihin sijoittavat rahastot) lunastettiin lähes 45 MEUR pääomia. Muiden rahastojen osalta sijoittajien 
liikkeet olivat katsauskaudella hyvin maltillisia.

Muiden seuraamiemme yhtiöiden osalta joulukuun kehitys ei tarjonnut oleellisia yllätyksiä. Muistutamme 
sijoittajia, että rahastopääomien kehitystä tulisi yksittäisten kuukausien lisäksi seurata myös pidemmällä 
aikavälillä. Sijoitusrahastopääomien merkitys myös vaihtelee yhtiöittäin merkittävästi.

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

Kasper Mellas
Analyytikko
+358 45 6717 150
kasper.mellas@inderes.fi

Alexandria Pankkiiriliike | Kurssi: 6.64
Vähennä | Tavoitehinta: 7.00
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Pihlajalinna aloittaa muutosneuvottelut

Pihlajalinna kertoi aloittavansa muutosneuvottelut, sillä vuonna 2023 sen päähuomio on odotetusti 
toimintatapojen yhdenmukaistamisessa ja kannattavan kasvun vahvistamisessa. Yhtiön alustavan arvion 
mukaan Pihlajalinnasta voi neuvotteluiden tuloksena vähentyä arviolta 40–60 työtehtävää ja lisäksi arviolta 30–
40 henkilön hallinnollisen työn osuus voi lakata tai vähentyä. Lisäksi yhtiö tarkastelee yksittäisten 
toimipaikkojen mahdollisia osittaisia supistamisia, yhdistämisiä tai lakkauttamisia. Arvioimme yhtiön 
käynnistämät toimet kokonaisuutena oikean suuntaisiksi. Emme ole tehneet tässä kohtaa ennustemuutoksia, 
sillä ennusteissamme on lähivuosien osalta sisällä jo noin 10 %:n tuloskasvu.

Tavoitteena kohdistaa työpanosta myös enemmän hoitotyöhön

Muutosneuvottelut koskevat yhtiön lääkärikeskusverkostoa, aluehallintoa sekä konsernin yleishallintoa. Niiden 
piirissä on yhteensä noin 650 henkilöä. Neuvottelut eivät koske yksinomaan kliinistä asiakastyötä tekeviä 
terveydenhuollon ammattilaisia tietyin vähäisin poikkeuksin. Lisäksi neuvotteluista on rajattu pois etäpalvelut, 
digitaalinen kehitys, lääketieteellinen ja rekrytoinnin yksiköt sekä julkisen palvelun toiminnot konsernin 
yleishallintoa lukuun ottamatta. Pihlajalinnassa työskentelee yhteensä noin 7 000 henkilöä. Kommenttien 
perusteella neuvotteluiden ensisijaisena tavoitteena ei ole henkilöstövähennykset, vaan yhtiön näkee tärkeäksi 
kohdentaa lääkäreiden, hoitajien ja muiden terveydenhuollon ammattihenkilöiden työpanoksen 
mahdollisimman suurelta osin potilas- ja asiakastyöhön.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi

Pihlajalinna | Kurssi: 8.79
Vähennä | Tavoitehinta: 9.00
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Kustannussäästöohjelma taklaa viime kvartaalien vaisua tuloskehitystä

Kustannussäästöjen hakeminen käynnistetyn ohjelman puitteissa on käsityksemme mukaan seurausta siitä, että 
yhtiön tuloskehitys on jäänyt viime kvartaalit odotuksista. Myös toimipisteverkoston aktiivinen laajentaminen on 
nostanut yhtiön velkaantuneisuuden korkeaksi ja rahoittajien pitämiseksi tyytyväisenä pitäisi tuloskasvuun kyetä 
palaamaan vuonna 2023. Suhtaudumme etenkin pyrkimyksiin vähentää hoitohenkilökunnan hallinnollista työtä 
positiivisesti, sillä nykyisessä korkean kysynnän ympäristössä tällä voisi onnistuessaan olla myös liikevaihtoa 
tukeva vaikutus. Yhtiö toteutti vuonna 2019 samantyylisiä muutoksia organisaatiouudistuksensa yhteydessä ja 
ohjelmassa saavutetut tulokset näkyivät silloin yksityisen verkoston kannattavuudessa positiivisesti.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi

Pihlajalinna | Kurssi: 8.79
Vähennä | Tavoitehinta: 9.00
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Aallon Group 10.60 1.0 % 1.4 % Osta 12.00 13.2 % 13.1 17.2 12.2 14.1 3.3 0.26 2.5 % 41

Admicom 47.15 3.4 % 1.4 % Lisää 55.00 16.6 % 19.0 19.4 17.0 16.2 7.1 1.35 2.9 % 235

Aiforia Technologies 3.38 1.2 % 4.5 % Vähennä 4.00 18.5 % neg. neg. neg. neg. 4.1 0.00 0.0 % 87

Aktia Bank 10.68 0.4 % 4.5 % Lisää 11.00 3.0 % 9.4 - 8.5 - 1.0 0.70 6.6 % 773

Alexandria Pankkiiriliike 6.64 1.8 % 5.7 % Vähennä 7.00 5.4 % 11.9 7.2 9.6 5.7 2.4 0.50 7.5 % 69

Alma Media 9.49 -0.1 % 1.0 % Lisää 10.50 10.6 % 14.6 12.8 14.1 12.0 3.5 0.40 4.2 % 781

Anora Group 7.52 -0.9 % 2.2 % Vähennä 7.50 -0.3 % 14.9 12.4 13.2 10.9 1.0 0.35 4.7 % 508

Apetit 10.40 -1.0 % 2.0 % Vähennä 10.00 -3.8 % 16.9 11.6 14.6 9.7 0.7 0.40 3.8 % 64

Aspo 8.32 -0.8 % 1.5 % Vähennä 9.00 8.2 % 9.0 10.9 8.4 10.6 1.5 0.47 5.6 % 261

Aspocomp Group 8.30 9.2 % 13.1 % Lisää 8.00 -3.6 % 11.3 10.2 11.6 10.1 2.2 0.33 4.0 % 56

Avidly 5.34 0.0 % 0.0 % Vähennä 5.50 3.0 % 22.2 41.0 15.3 12.6 2.9 0.00 0.0 % 31

Betolar 3.10 0.2 % 1.6 % Vähennä 3.00 -3.2 % neg. neg. neg. neg. 4.9 0.00 0.0 % 60

Bioretec 1.91 -11.4 % 35.6 % Vähennä 1.50 -21.3 % neg. neg. neg. neg. -13.6 0.00 0.0 % 26

Bittium 4.33 -0.5 % 9.1 % Lisää 4.40 1.5 % 61.5 48.8 14.5 12.1 1.3 0.06 1.4 % 154

Boreo 40.00 2.6 % 8.7 % Vähennä 44.00 10.0 % 17.2 14.2 16.0 12.8 2.5 0.46 1.1 % 107

CapMan 2.73 0.2 % 1.1 % Lisää 3.00 9.7 % 14.7 11.9 12.3 9.5 2.9 0.17 6.2 % 435

Cargotec 44.82 -1.6 % 8.5 % Vähennä 41.00 -8.5 % 11.5 9.6 11.5 9.4 1.6 1.60 3.6 % 2890

Caverion 8.05 16.2 % 16.2 % Vähennä 8.00 -0.6 % 16.5 13.0 13.5 10.3 4.7 0.25 3.1 % 1098

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

150.20 2.1 % 4.7 % Vähennä 160.00 6.5 % 6.8 16.6 9.5 16.8 0.8 1.09 8.1 % 650

Consti Plc 10.90 -2.2 % -2.2 % Osta 12.50 14.7 % 10.3 8.1 8.9 6.5 2.1 0.50 4.6 % 84

Detection Technology 17.00 1.8 % 0.6 % Vähennä 16.00 -5.9 % 19.8 14.7 16.1 11.0 3.1 0.39 2.3 % 254

Digia 5.87 -0.2 % 2.8 % Vähennä 6.50 10.7 % 10.0 10.7 9.1 8.9 1.9 0.23 3.9 % 156

Digital Workforce 4.25 1.2 % 7.7 % Osta 4.50 5.9 % neg. neg. 42.3 28.8 3.3 0.00 0.0 % 47

Duell 2.10 -0.2 % -1.6 % Osta 2.70 28.3 % 9.7 11.7 9.0 10.1 1.5 0.05 2.4 % 53

EcoUp 3.39 0.1 % 11.7 % Vähennä 3.75 10.6 % 50.3 39.0 11.9 9.1 1.4 0.00 0.0 % 30

Eezy 3.25 -0.6 % 4.2 % Vähennä 3.70 13.8 % 9.8 9.6 7.7 7.2 0.7 0.16 4.9 % 81
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Efecte 10.10 -0.5 % -0.5 % Lisää 10.20 1.0 % 1005.2 neg. 59.3 113.1 17.6 0.00 0.0 % 64

Elisa 51.24 0.6 % 3.6 % Vähennä 49.00 -4.4 % 21.7 19.5 21.1 18.9 6.4 2.25 4.4 % 8208

Endomines Finland NaN - NaN % Lisää 5.50 NaN % neg. neg. neg. neg. NaN 0.00 NaN % NaN

Enersense International 6.00 -0.3 % 5.4 % Vähennä 6.00 0.0 % 16.0 10.9 10.5 7.6 1.6 0.12 2.0 % 97

eQ 24.30 0.8 % -4.5 % Lisää 23.00 -5.3 % 21.4 16.0 18.6 13.8 11.6 1.17 4.8 % 987

Etteplan 14.75 0.0 % 1.0 % Vähennä 13.00 -11.9 % 17.0 13.6 15.3 12.2 3.1 0.43 2.9 % 371

Evli 15.60 0.6 % 3.0 % Vähennä 16.00 2.6 % 14.1 8.6 11.3 7.4 3.7 1.50 9.6 % 416

Exel Composites 5.48 0.0 % 1.1 % Lisää 6.00 9.5 % 12.1 10.4 10.4 9.0 1.6 0.24 4.4 % 65

F-Secure 2.72 -4.1 % -3.9 % Lisää 3.10 14.0 % 13.3 9.5 12.5 8.8 8.7 0.17 6.3 % 474

Faron Pharmaceuticals 3.62 -2.3 % 6.3 % Vähennä 3.00 -17.1 % neg. neg. neg. neg. -17.9 0.00 0.0 % 216

Fellow Pankki 0.38 0.3 % 4.7 % Vähennä 0.40 5.3 % 13.5 - 5.9 - 1.0 0.00 0.0 % 33

Fifax 0.40 -3.8 % 4.2 % Myy 0.55 37.5 % neg. neg. neg. neg. 1.7 0.00 0.0 % 10

Finnair 0.45 0.2 % 15.2 % Myy 0.35 -21.7 % neg. 36.2 40.0 11.9 2.9 0.00 0.0 % 629

Fiskars 16.24 -1.0 % 5.6 % Lisää 17.00 4.7 % 13.9 10.3 11.5 8.3 1.5 0.82 5.0 % 1308

Fodelia 4.24 -4.3 % -0.2 % Vähennä 4.40 3.8 % 15.0 18.1 11.2 13.0 2.3 0.10 2.4 % 33

Fondia 6.74 -0.3 % 1.8 % Lisää 7.50 11.3 % 14.4 10.1 12.1 8.0 4.5 0.28 4.2 % 26

Fortum 14.74 -3.2 % -5.1 % Lisää 18.00 22.1 % 8.0 4.8 8.4 5.7 1.6 1.14 7.7 % 13230

Glaston 0.94 1.7 % 4.2 % Osta 1.10 17.0 % 10.0 7.3 8.1 5.6 1.1 0.04 4.3 % 79

Gofore 23.05 0.0 % 3.8 % Lisää 26.00 12.8 % 16.6 14.7 15.1 12.0 3.9 0.40 1.7 % 357

Harvia 19.15 0.1 % 8.3 % Lisää 21.00 9.7 % 15.3 12.1 13.4 10.2 3.3 0.62 3.2 % 357

Heeros 6.04 4.1 % -1.6 % Myy 3.30 -45.4 % 67.0 1095.0 39.9 108.9 4.7 0.00 0.0 % 31

Honkarakenne 4.55 0.0 % 4.8 % Lisää 5.50 20.9 % 19.8 9.0 10.8 4.1 1.5 0.10 2.2 % 26

Huhtamäki 33.72 -1.4 % 5.4 % Lisää 39.00 15.7 % 14.1 12.3 13.2 11.1 1.9 1.00 3.0 % 3519

Ilkka Oyj 3.74 2.2 % 3.9 % Vähennä 3.70 -1.1 % 21.8 57.3 17.9 30.9 0.6 0.20 5.3 % 95

Incap 18.48 2.2 % 8.1 % Vähennä 17.00 -8.0 % 15.7 11.9 14.5 10.5 4.6 0.20 1.1 % 540

Innofactor 1.11 0.7 % 5.3 % Vähennä 1.00 -9.7 % 10.7 9.2 9.8 8.0 1.5 0.06 5.4 % 40
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Investors House 5.14 0.4 % 7.1 % Vähennä 4.50 -12.5 % 7.8 6.6 14.6 11.9 1.0 0.33 6.4 % 32

Kamux 4.78 1.5 % 10.5 % Lisää 5.40 12.9 % 17.8 16.0 11.7 11.4 1.6 0.10 2.1 % 191

Kemira 15.13 -0.2 % 5.6 % Vähennä 14.00 -7.5 % 11.5 11.1 12.2 11.3 1.5 0.60 4.0 % 2316

Kempower 22.07 -0.3 % 4.0 % Lisää 22.00 -0.3 % 111.8 81.2 50.2 35.3 11.2 0.00 0.0 % 1225

Kesko 21.25 -1.8 % 3.1 % Lisää 22.00 3.5 % 15.5 13.9 15.1 13.5 3.0 1.08 5.1 % 8436

Kesla 4.44 -2.2 % 7.5 % Vähennä 4.00 -9.9 % 16.3 20.9 8.8 10.8 1.1 0.15 3.4 % 15

Kone 50.64 -2.7 % 4.8 % Vähennä 41.50 -18.0 % 27.9 19.7 24.7 17.3 9.0 1.65 3.3 % 26185

Konecranes 31.08 -1.9 % 8.1 % Lisää 29.00 -6.7 % 11.6 9.7 10.3 8.2 1.6 1.35 4.3 % 2452

Kreate Group 8.55 -1.2 % 5.7 % Lisää 10.50 22.8 % 11.5 9.5 10.1 7.8 1.6 0.35 4.1 % 76

Lamor 4.57 -0.7 % 1.6 % Lisää 5.00 9.4 % 14.7 8.2 12.5 7.3 1.7 0.05 1.1 % 123

LapWall 3.68 -1.9 % 2.8 % Lisää 3.75 1.9 % 12.4 9.1 9.2 6.5 3.0 0.17 4.6 % 52

Lassila Tikanoja 11.20 1.1 % 5.3 % Vähennä 11.00 -1.8 % 14.3 13.2 12.2 11.5 1.8 0.46 4.1 % 426

LeadDesk 8.08 0.0 % -0.2 % Osta 10.00 23.8 % 95.6 neg. 21.5 70.9 2.6 0.00 0.0 % 44

Lehto Group 0.27 -16.3 % 58.7 % Myy 0.20 -26.7 % 10.2 14.4 5.5 9.4 0.3 0.00 0.0 % 23

Lemonsoft 7.74 1.7 % -2.8 % Lisää 8.80 13.7 % 21.9 24.6 19.7 20.5 5.8 0.16 2.1 % 142

Lifa Air 0.59 10.9 % 41.1 % Myy 0.30 -49.2 % 17.3 neg. 14.7 neg. 0.7 0.00 0.0 % 6

Loihde 12.95 0.4 % -1.5 % Lisää 14.00 8.1 % 27.2 neg. 16.1 neg. 0.8 0.22 1.7 % 73

Marimekko 9.08 -1.3 % 3.7 % Lisää 10.00 10.1 % 15.1 11.1 13.1 9.4 5.1 0.48 5.3 % 369

Martela 2.61 -1.5 % 6.5 % Vähennä 2.80 7.3 % 73.4 20.0 15.7 12.2 0.5 0.08 3.1 % 11

Merus Power 4.17 -1.0 % 0.7 % Vähennä 5.00 20.0 % 36.7 20.9 17.3 12.0 2.3 0.00 0.0 % 31

Metso Outotec 10.21 -0.9 % 6.2 % Vähennä 10.00 -2.1 % 16.1 11.6 14.0 10.0 3.2 0.42 4.1 % 8429

Metsä Board 8.56 -3.1 % -2.3 % Lisää 9.50 11.0 % 10.4 8.6 13.2 11.1 1.5 0.50 5.8 % 3043

MGI Media and Games 
Invest (SEK)

NaN - NaN % Osta 23.00 NaN % neg. neg. neg. neg. NaN 0.00 NaN % NaN

Neste 44.37 -1.2 % 3.1 % Vähennä 48.00 8.2 % 17.0 14.2 14.8 11.7 3.5 1.20 2.7 % 34074

Netum 3.70 0.0 % -1.3 % Vähennä 3.50 -5.4 % 15.2 22.1 13.5 15.6 3.5 0.14 3.8 % 44

Nexstim 4.08 -4.1 % -0.9 % Vähennä 4.30 5.5 % neg. neg. 277.2 137.4 8.7 0.00 0.0 % 29
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Nightingale Health 1.06 -5.5 % 3.9 % Vähennä 1.40 32.6 % neg. 1.1 neg. 0.0 0.7 0.00 0.0 % 64

Nixu 7.20 -2.4 % -1.6 % Vähennä 8.20 13.9 % 19.4 15.5 13.0 10.2 3.4 0.00 0.0 % 53

NoHo Partners 6.90 0.6 % 2.8 % Osta 9.50 37.7 % 10.6 12.9 9.0 11.2 1.6 0.35 5.1 % 143

Nokia 4.56 -1.1 % 5.3 % Lisää 5.30 16.3 % 10.4 7.1 10.7 6.3 1.3 0.18 3.9 % 25289

Nokian Renkaat 10.71 -2.5 % 11.8 % Lisää 11.50 7.4 % 15.2 11.2 13.0 11.7 1.0 0.00 0.0 % 1480

Norrhydro Group 3.25 -2.0 % 3.8 % Lisää 3.70 14.0 % 17.4 13.0 14.3 10.3 2.7 0.06 1.8 % 35

Nurminen Logistics 0.60 0.3 % 0.5 % Vähennä 0.70 16.1 % 31.8 20.4 14.8 13.3 3.0 0.00 0.0 % 47

Oma Säästöpankki 19.12 1.0 % 2.7 % Osta 24.00 25.5 % 8.5 - 7.1 - 1.3 0.50 2.6 % 633

Optomed 4.29 3.1 % 14.6 % Lisää 4.80 11.9 % neg. neg. 1097.7 143.9 4.3 0.00 0.0 % 69

Oriola 1.78 0.5 % 2.2 % Lisää 2.10 18.1 % 14.2 9.6 10.3 6.8 1.4 0.06 3.4 % 322

Orion 53.94 -0.7 % 5.3 % Lisää 46.00 -14.7 % 34.7 26.3 30.9 23.4 8.7 1.60 3.0 % 7576

Orthex 4.94 -4.3 % 5.7 % Lisää 5.80 17.4 % 13.1 10.8 11.4 9.5 2.4 0.18 3.6 % 87

Outokumpu 4.70 -1.8 % -0.8 % Lisää 4.80 2.2 % 16.2 7.9 16.3 7.0 0.5 0.25 5.3 % 2125

Ovaro Kiinteistösijoitus 2.90 1.4 % 2.8 % Vähennä 3.00 3.4 % 35.0 33.7 48.6 31.0 0.6 0.00 0.0 % 25

Panostaja 0.68 0.3 % 10.0 % Vähennä 0.58 -14.7 % neg. 67.1 neg. 39.5 1.0 0.03 4.4 % 35

Partnera Oyj 0.77 1.1 % 1.9 % Vähennä 0.75 -2.1 % 27.1 neg. 12.0 42.5 0.6 0.00 0.0 % 27

Pihlajalinna 8.79 -0.2 % 3.2 % Vähennä 9.00 2.4 % 14.3 20.1 10.4 15.3 1.5 0.20 2.3 % 198

Piippo 3.28 -0.6 % -5.7 % Vähennä 3.00 -8.5 % 16.3 11.6 9.3 9.4 0.5 0.05 1.5 % 4

Ponsse 26.05 -1.9 % 3.0 % Vähennä 26.50 1.7 % 13.7 9.4 11.5 7.5 2.0 1.00 3.8 % 729

PunaMusta Media 3.96 -1.5 % 4.2 % Myy 3.00 -24.2 % neg. neg. neg. 283.3 1.5 0.12 3.0 % 49

Purmo Group 8.34 0.0 % 1.5 % Lisää 10.00 19.9 % 10.8 23.8 8.3 9.9 0.9 0.35 4.2 % 355

Puuilo 6.41 -0.6 % 9.6 % Osta 6.70 4.6 % 14.8 12.3 13.2 10.8 6.3 0.35 5.5 % 543

QPR Software 0.59 -1.7 % 5.4 % Vähennä 0.52 -11.9 % neg. neg. neg. neg. 18.6 0.00 0.0 % 9

Qt Group 47.26 -0.1 % 6.2 % Osta 55.00 16.4 % 31.2 30.5 21.5 17.9 9.5 0.00 0.0 % 1210

Raisio Vaihto-osake 2.40 -2.6 % -3.4 % Lisää 2.60 8.1 % 18.7 13.6 16.9 12.2 1.4 0.13 5.4 % 381

Rapala VMC 4.79 -1.0 % -4.1 % Lisää 6.50 35.6 % 10.3 9.0 8.5 7.3 1.2 0.20 4.2 % 185
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Raute 8.64 0.7 % 4.6 % Vähennä 10.00 15.7 % 22.9 18.4 8.0 7.3 1.6 0.12 1.4 % 36

Relais Group 9.94 -0.6 % -2.5 % Osta 13.50 35.8 % 10.7 13.7 9.0 11.4 1.6 0.32 3.2 % 181

Remedy Entertainment 22.10 -3.7 % 1.1 % Lisää 25.00 13.1 % neg. neg. 56.4 40.3 4.2 0.17 0.8 % 299

Revenio Group 37.70 0.3 % -2.3 % Vähennä 40.00 6.1 % 38.8 30.3 32.2 24.9 9.7 0.51 1.4 % 1005

Robit 2.65 -1.3 % 1.1 % Lisää 2.70 1.7 % 11.8 10.9 9.4 8.5 1.0 0.11 4.1 % 55

Rovio 5.96 -3.0 % -2.0 % Osta 7.50 25.9 % 14.4 6.7 13.4 5.7 1.8 0.12 2.0 % 455

Rush Factory 1.14 10.7 % 9.6 % Vähennä 1.20 5.3 % 8.1 8.4 5.6 4.7 5.0 0.00 0.0 % 2

Sampo 48.78 -0.6 % -0.1 % Vähennä 46.00 -5.7 % 20.4 13.1 18.9 12.7 2.1 3.00 6.2 % 24799

Sanoma 9.84 -1.2 % 0.2 % Vähennä 10.00 1.6 % 16.2 17.2 14.2 13.6 2.3 0.55 5.6 % 1602

Scanfil 6.78 1.8 % 3.0 % Osta 7.25 6.9 % 12.4 9.4 11.2 7.9 1.7 0.23 3.4 % 437

Sievi Capital 1.17 0.3 % -0.3 % Osta 1.40 19.3 % 7.5 5.5 6.7 4.8 0.7 0.00 0.0 % 68

Siili Solutions 16.10 -1.5 % 0.0 % Osta 17.50 8.7 % 12.9 9.9 11.6 8.2 2.6 0.30 1.9 % 130

Sitowise Group 4.85 -0.9 % -5.6 % Lisää 5.50 13.4 % 12.3 11.6 10.8 9.7 1.3 0.14 2.9 % 171

Solteq 1.35 2.9 % 9.6 % Lisää 1.40 3.9 % 17.8 14.6 9.3 9.5 1.0 0.05 3.7 % 26

Solwers 4.28 -0.9 % 1.4 % Vähennä 5.50 28.5 % 11.5 9.3 11.0 8.3 1.0 0.09 2.1 % 37

Sotkamo Silver (SEK) 0.49 0.4 % 11.7 % Myy 0.27 -44.6 % neg. neg. neg. 22.6 0.5 0.00 0.0 % 97

Springvest 4.50 4.9 % 15.7 % Vähennä 4.50 0.0 % 255.8 178.1 140.6 97.0 1.2 0.03 0.7 % 24

SRV Group 4.28 -8.2 % 12.6 % Lisää 4.60 7.5 % 7.6 8.1 4.7 5.1 0.5 0.00 0.0 % 72

Stockmann 2.08 1.0 % 5.5 % Vähennä 2.00 -3.8 % 12.2 13.7 13.9 14.6 0.9 0.00 0.0 % 332

Stora Enso 13.99 -1.8 % 6.4 % Vähennä 14.50 3.6 % 11.8 10.5 12.0 11.0 1.0 0.65 4.6 % 11032

Suominen 3.00 -7.7 % 0.2 % Vähennä 3.00 0.0 % 12.5 14.5 10.2 9.6 1.1 0.10 3.3 % 172

Taaleri 11.08 0.0 % -0.9 % Lisää 11.00 -0.7 % 12.8 7.8 21.0 13.5 1.5 1.04 9.4 % 326

Talenom 9.28 -0.5 % 2.0 % Vähennä 9.50 2.4 % 32.6 28.4 30.8 25.8 7.7 0.19 2.0 % 422

Tamtron 5.40 0.9 % 0.9 % Lisää 6.70 24.1 % 12.0 13.6 10.8 11.2 2.1 0.05 0.9 % 34

Tecnotree 0.56 -2.4 % -9.8 % Lisää 0.70 24.3 % 13.8 9.2 9.9 6.2 1.9 0.00 0.0 % 175

Teleste 4.57 -0.7 % 29.1 % Vähennä 3.70 -19.0 % 31.0 26.7 12.6 11.6 1.4 0.10 2.2 % 83
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Telia Company (SEK) 27.64 -0.5 % 3.7 % Vähennä 29.00 4.9 % 17.8 16.6 15.4 15.3 1.5 2.09 7.6 % 109499

Terveystalo 6.61 -0.3 % 5.8 % Lisää 7.30 10.4 % 15.1 21.3 11.5 13.6 1.3 0.20 3.0 % 839

Tietoevry 27.58 -0.2 % 4.0 % Lisää 29.00 5.1 % 11.1 12.5 10.4 11.4 1.8 1.50 5.4 % 3266

Titanium 15.70 -0.3 % 1.0 % Osta 17.00 8.3 % 10.8 8.0 10.2 7.0 5.6 1.22 7.8 % 162

Toivo Group 1.29 2.0 % 0.0 % Vähennä 1.50 15.8 % 38.8 27.9 5.9 9.8 1.0 0.00 0.0 % 71

Tokmanni Group 12.14 -1.0 % 7.5 % Lisää 12.50 3.0 % 12.1 12.4 10.5 10.3 2.7 0.70 5.8 % 714

Tulikivi 0.60 0.7 % -0.3 % Vähennä 0.72 20.4 % 6.4 5.2 9.5 6.9 1.8 0.03 5.0 % 35

United Bankers 13.55 -2.5 % -0.4 % Vähennä 14.00 3.3 % 13.0 8.4 10.7 6.6 3.0 0.90 6.6 % 145

UPM-Kymmene 34.79 -0.7 % -0.4 % Lisää 38.00 9.2 % 13.0 11.3 12.8 10.7 1.5 1.40 4.0 % 18560

Vaisala 39.10 -2.0 % -0.9 % Vähennä 39.50 1.0 % 21.5 17.9 20.8 16.1 5.0 0.79 2.0 % 1424

Valmet 27.17 -1.7 % 8.0 % Osta 32.00 17.8 % 12.5 11.4 12.1 9.8 2.1 1.35 5.0 % 5013

Valoe 0.03 -5.6 % 13.3 % Myy 0.02 -41.2 % neg. neg. neg. neg. -1.0 0.00 0.0 % 14

Verkkokauppa.com 2.92 -0.5 % 2.8 % Vähennä 3.30 13.2 % 17.1 12.3 11.7 8.7 5.2 0.22 7.5 % 132

Viafin Service 13.70 -1.1 % -0.7 % Lisää 16.00 16.8 % 13.3 5.5 12.7 4.8 2.0 0.50 3.6 % 48

Vincit 4.43 0.8 % 6.6 % Lisää 5.20 17.2 % 10.7 11.0 8.8 7.9 1.8 0.24 5.4 % 72

Wetteri 0.75 0.0 % 5.6 % Myy 0.45 -40.0 % 30.3 26.5 22.8 22.5 3.1 0.01 1.3 % 100

WithSecure Corporation 1.36 -4.3 % -1.2 % Osta 1.80 32.6 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 236

Witted Megacorp 4.00 -0.1 % 2.4 % Osta 5.80 45.2 % 41.6 38.4 14.3 9.7 3.3 0.00 0.0 % 61

Wulff Group 3.35 0.6 % 1.8 % Osta 4.70 40.3 % 7.8 6.9 7.5 6.1 1.0 0.15 4.5 % 22

Wärtsilä 8.46 -1.9 % 7.5 % Lisää 9.00 6.4 % 15.9 13.2 13.2 10.8 2.3 0.41 4.8 % 5005

YIT Corporation 2.70 -1.5 % 9.6 % Lisää 3.10 15.0 % 9.2 10.6 6.7 8.3 0.7 0.16 5.9 % 563
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