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Markkinakatsaus

Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa nahtiin tiistaina laskupaivé (Eurostoxx 600 -0,6 %). Yhdysvaltain
markkinoilla sen sijaan noustiin indeksitasolla (Nasdaqg +1,0 %, Dow Jones +0,6 %, S&P 500 +0,7 %). Markkinoilla
huomio alkaa keskittyd jo huomenna julkaistaviin inflaatiolukuihin, jotka méaarittavat suuntaa myos Fedin
seuraavalle koronnostolle.

Aasian markkinoilla aloitettiin pdivd nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,0 % plussalla ja
Kiinan Shanghai Composite l&htotasoillaan. Kiinan koronarajoitusten poistuminen on aiheuttanut alkuvuonna
selvda nousua Kiinan ja Hong Kongin porssi-indekseissé (Hang Seng +8,9 %).

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

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa ja Brent-futuurit liilkkuivat 79,4 dollarissa/bbl (-0,9 %).
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Vihrea siirtyma, osa 1: Onko USA:n Inflation reduction act
lisapaansarky vai kultakaivos?

Vihrean siirtyman kokonaisvaltainen onnistuminen edellyttaisi globaaleja linjauksia, mutta nurinkurisesti suunta
ndyttda olevan téssékin asiassa toinen. Sijoittajalle monimutkaistuva ilmastoliitdnndinen sdadantd aiheuttaa
paansarkya, koska markkinariskien ja mahdollisuuksien arviointi vaatii yhd enemman syventymista muuttuvaan
poliittiseen ymparistdon ja sen vaikutusten arviointiin.

Tukea puhtaampaan teknologiaan

Esimerkiksi USAn Inflation reduction actilla (IRA) on arvioitu olevan merkittdvakin vaikutus Yhdysvalloissa muun
muassa niille toimialoille, jotka toimivat esim. uusiutuvan energian, uusiutuvan lentopolttoaineen kasittelyn ja
tuotannon ja puhtaamman liilkenteen aloilla. Suomalaisista yrityksistd mm. Neste, Cargotec, Konecranes,
Wartsila ja Kempower toimivat aloilla, joihin uskomme IRAn suoraan vaikuttavan nykyisen tiedon valossa.
Toimialojen siirtymissa on aina voittajia, mutta myds havigjia, ja nyt rakennetut IRA:ssa olevat
kannustinjarjestelméat kohdentuvat padasiassa Yhdysvaltain maaperélla tapahtuvaan toimintaan.

Karusti tulkattuna, mikali yritys toimii Yhdysvaltojen markkinoilla mutta tuotetut tuotteet eivat ole Yhdysvalloissa
tuotettu, varastoitu tai muuten késitelty, voi useassa tapauksessa huomata, ettéd sektorikohtaiset IRAsta tulevat
edut valuvat kilpailijoille.

Keskiossa yhdysvaltalaisen teollisuuden ja lilkketoiminnan tukeminen

USA:n Inflation reduction act toistaa vanhaa tuttua teesia Building back better (ja eurooppalaisen yrityksen
ndkokulmasta myos Let’s make America great again). Paketin kautta ohjataan pydreat 400 miljardia dollaria
toimintoihin ilmastonmuutoksen ymparilld. Tuet tulevat mm. verohelpotuksina ja suorina rahallisina tukina. Myos
kuluttajat saavat helpotuksia hankkiessaan sahkdautoja tai kotitalouksiin tarkoitettuja uusiutuvaa energiaa
tuottavia laitteita.

TUNNUSLUVUT
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Tuet jakautuvat karkeasti niin, ettd 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 erittdin merkittdvan osan kokonaispotista
(Laskentametodista riippuen summat voivat erota toisistaan, tdssé l1dhteend McKinsey 2022).

Tuesta tai verohelpotuksista suorasti tai epasuorasti nauttivan tahon pitad monissa tapauksissa kyetéa selkeasti
todistamaan, etta tuote tai toiminta on valmistettu USAn maaperalla, tai vahintdan
vapaakauppasopimusvaltioiden alueilla (jolloin esim. Kiinassa valmistetut tuotteet ovat automaattisesti ulkona).
Lisaksi edellytyksiin on lisatty useissa tapauksissa vaatimuksia, ettd tukea saavan tahon on kyettéava tayttamaan
tietyt tyontekijoiden palkkoihin ja harjoittelujaksoihin liittyvat edellytykset. Toki vaaditaan myds, etta tukea
saava taho tayttaa vihreammille tuotteille asetetut tekniset kriteerit. Yrityksille padnvaivaa aiheuttaa tietysti se,
ettd jokaisella sektorilla edellytykset on maéritelty erikseen ja usein poikkeavat toisistaan.

Kéaytannon vaikutukset yrityksiin ja sijoittajien valintoihin moninaisia, yllatyksia ei voi unohtaa

Yritysten kannalta IRA tarkoittaa muun muassa tarvetta arvioida mahdollinen syvempi yhteistyd
yhdysvaltalaisten toimijoiden kanssa tai jopa tuotannon kasaaminen USA:han, mikali markkinalle haluaa ja
valtion tarjoamat edut alkavat markkinaan odotetusti vaikuttamaan relevanteilla sektoreilla. Liséhaasteen tuo
komponenttien tuonti mm. Kiinasta, koska edellytyksend tosiaan voi yllattden olla tuotannon tai muun
merkittavan arvoketjun toiminnan sijaitseminen USA:n maaperalla.

TUNNUSLUVUT
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Sijoittajalle IRA antaa toki pienté tukea, kun mietitdén toimialoja, joihin sijoittaa pitkalld aikavalilla. Pdanséarkya
puolestaan aiheuttaa sdadosten monimutkaisuus ja erityisehdot, jotka rajaavat tiettyja yrityksia pois tuen
piiristd, vaikka toimialat olisivat oikeat. Vihredn siirtymankin voittajayrityksia valitessa kyse on lopulta siitd, kuka
osaa arvioida tulevat muutokset ja niiden vaatimat toimenpiteet ja investointitarpeet parhaiten ja vastata seka
markkinan etta poliittisen paatdéksenteon vaateisiin joustavimmin.

_Kirjoittaja: Karoliina Loikkanen_
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Nokia: Ennusteisiin saatoa patenttitulojen ajoituksen osalta

Olemme tehneet muutoksia ennusteisiimme ennen Nokian 26.1. julkaistavaa Q4-tulosta. Nama liittyvat
Teknologia-yksikkdon, missé keskenerdisia patenttikiistoja Oppon ja Vivon kanssa ei saatu ratkottua vield Q4:n
aikana. Odotamme sopimusten syntyvan nyt Q1'23:n aikana ja tdman myota patenttituloja siirtyi Q4°22:Ita
vuoden 2023 puolelle. Isossa kuvassa télld ei ole vaikutusta nédkemykseemme osakkeesta, jonka arvostus
nayttad maltilliselta Nokian nykyiseen tuloskuntoon peilattuna. Siten toistamme Nokian lisda-suosituksen ja 5,3
euron tavoitehinnan.

Patenttineuvottelut kdydaan pitkaa pelia pelaten

Q3-raportin yhteydessa Nokia vaikutti luottavaiselta, ettd Teknologia-yksikon vuositason liikkevaihto nousee
takaisin 1,4-1,5 miljardin euron haarukkaan, kun kadynnissa olevat neuvottelut saadaan paatokseen.
Sopimuksista on odotettavissa myos takautuvia maksuja maksamatta jadneistd kausista, joiden oletamme
olevan nyt reilu 200 MEUR Q7123 aikana. Tyypillisesti patenttisopimuksia tehd&an noin 3-7v ajanjaksoille, joten
sindnsa niiden uusinnat ovat aivan normaali osa liiketoimintaa. Nokia myds asettaa IPR-oikeuksiensa arvon
turvaamisen aikataulupaineiden edelle.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Analyytikko
+358 44 593 4500

{i o atte.riikola@inderes.fi

Nokia | Kurssi: 4.56
Lisda | Tavoitehinta: 5.30



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Puuttuvien patenttitulojen my6ta 2022-kannattavuus jaa ennusteellamme ohjeistushaarukan alalaitaan

Ennustemuutosten my6téd vuoden 2022 tulosennusteemme laski 7 %, mutta 2023-ennuste nousi 6 %. Q3-
raportin yhteydessé& Nokia tarkisti vuoden 2022 liikevaihto-ohjeistustaan (23,9-25,1 mrd. €) vahvan dollarin
myota ylospain ja arvioi vertailukelpoisen lilkkevoiton asettuvan 11,0-13,5 %:n ohjeistushaarukan keskivaiheille.
Paivitetylld ennusteellamme odotamme 24,75 miljardin euron likkevaihtoa ja 11,4 %:n vertailukelpoista
liikevoittoa. Tdma tarkoittaisi kausiluonteisesti tyypillisesti hyvaltd Q4:ltéd noin 7,3 miljardin euron lilkkevaihtoa
(+14 %) seké 12,0 %:n liikevoittomarginaalia. Palaamme Q4:n tulosodotuksiin tarkemmin ennakossamme
lahempana tulospéivaa, jolloin oletettavasti paivittyneet konsensusodotukset ovat myds saatavilla. Vuoden
2023 osalta odotamme Nokialta nyt 25,6 miljardin euron liikevaihtoa (+3 %) ja 12,4 %:n liikevoittomarginaalia.
Kannattavuusparannuksesta valtaosa selittyy ennustamillamme Teknologia-yksikon takautuvilla patenttituotoilla
ja muuten olemme kannattavuuskehityksen suhteen varovaisia. Taman taustalla on Matkapuhelinverkkojen
marginaalipaine, kun liikevaihdon jakauma painottuu hyvan kannattavuuden Pohjois-Amerikasta enemman
heikompikatteiselle Intian markkinalle. Samalla ennustamme Verkkoinfrastruktuurin tulosparannusten sarjan
haukkaavan happea vertailukausien ollessa todella vahvoja.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Arvostus ei ole vaativa nykyiseen tuloskuntoon peilattuna

Nokian arvostus ei ndytéd erityisen haastavalta jo nykyiselld 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 kasvunakyma painaa Nokian arvostusta, silla ilman tuloskasvua ei osakkeesta
erityisen korkeita kertoimia kannatakaan maksaa, etenk&an nykyisessa inflaatio- ja korkoympéristossa.
Kuitenkin yhtion strategian edetessa lahivuosina hyvin on kannattavuudella edelleen hieman tilaa parantua ja
markkinaosuudessa (ja liilkevaihdossa) jonkin verran tilaa nousta. Lyhyelld tdhtdimellda néemme paremman
nédkyvyyden vuoden 2023 tulostasoon sekd kdynnissa olevien patenttikiistojen ratkeamisen mahdollisina
positiivisina ajureina osakkeelle. Siten odotammekin jo mielenkiinnolla Q4-raporttia ja siind saatavia nakymia
talle vuodelle. My6s voitonjakoehdotus tulee olemaan mielenkiintoinen, sillda Nokian vahva tase mahdollistaisi
selvasti nykyistd suuremman osingonmaksun tai omien osakkeiden takaisinostot.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
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Kamux: Hyytyvan markkinan koeteltavana

Kamux lopetti vuoden 2022 rumalla tulosvaroituksella, jonka perustella yhtion lyhyen aikavélin ndkyma on
akillisesti muuttunut seka meidan etta yhtion omia odotuksia heikommaksi. Mielestamme osake on
tulospotentiaaliinsa nahden edullisesti hinnoiteltu, mutta annetun tulosvaroituksen perusteella tuloskunnon
elvyttamisessa on odotuksiamme enemman tekemista ja pahimmassa tapauksessa pidempikestoiset sisdiset
haasteet ovat heikon kvartaalin takana. Leikkaamme suosituksemme lisaé-tasolle (aik. osta) ja laskemme
tavoitehintamme 5,2 euroon (aik. 7,5 eur).

Yhti6 odottaa 2022 liikevoiton olevan 16-20 MEUR

Péivitetyn ohjeistuksen perusteella Kamux odottaa 2022 liikkevaihdon olevan yli 950 MEUR (aik. yli 1 000 MEUR)
ja oikaistun lilkkevoiton olevan 16-20 MEUR (aik. 23-26 MEUR). Ennusteemme olivat edellisen ohjeistuksen
alarajalla ja nostimme Q3-péaivityksen yhteydessa esiin tulosvaroitusriskin. Uusi ohjeistus oli kuitenkin selvasti
odotuksiamme heikompi, minka perustella oletamme myynnin hidastuneen merkittavasti joulukuun aikana.
Kaytettyjen autojen arvaamattoman hintakehityksen vuoksi emme anna suurta painoarvoa liikevaihto-
ohjeistuksen muutokselle, mutta laskeneen kannattavuusohjeistuksen perusteella yliarvioimme yhtion
tuloskunnon defensiivisyyden. Tulosvaroituksen taustalla on yhtion mukaan viimeiselld neljannekselld ndhty
Kamuxin autojen kysynnan odotettua merkittdvampi supistuminen kaikissa toimintamaissa ja toimenpiteet
varaston tervehdyttamiseksi. Q4:n lopussa markkinan supistuminen ei kiihtynyt oleellisesti edellisista
kuukausista, joten ndhdaksemme tulosvaroituksen taustalla voi olla alisuoriutuminen markkinaan néhden.
Rajusti heikentynyttad kannattavuusarviota selittaisi varaston alaskirjaus vaihtoautojen laskeneen markkina-
arvon vuoksi. Integroitujen palveluiden myynnisté saatavia tuloja ei mainittu tiedotteessa lainkaan, minka
perusteella ne ovat luultavasti vastanneet odotuksia.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Etenkin 2022 ja 2023 ennusteet paatyivat leikkuriin

Q3-tiedotustilaisuuden yhteydessd Kamuxin johto vaikutti vakuuttuneelta siitd, ettd suurimmat varaston
tervehdyttamistoimenpiteet ovat takana pain, mutta tulosvaroituksen perusteella tilanne heikkeni sittemmin
oleellisesti. Laskimme 2022 liikevoittoennustettamme 24 % 17,4 MEUR:oon, miké& on lievasti uuden
ohjeistushaarukan keskikohdan alapuolella. Liiketoimintaymparistda varjostavat nousevat korot, heikko
kuluttajaluottamus ja paraneva uusien autojen saatavuus, mika aiheuttaa painetta autokatteille ja pahimmillaan
tarpeen uusille varaston alaskirjauksille. Laskimme 2023-2024 liikevoittoennusteitamme 23-36 % aiempaa
hitaampaa tuloskunnon elpymistad ennakoiden. Arviomme mukaan paineessa olevat rahoitustuotteista saatavat
palkkiot yhdessa hankalan ostomarkkinan kanssa hidastaa suhteellisen kannattavuuden palautumista kysynnan
elpyessé. Haasteiden keskelld on kuitenkin my&s mahdollisuuksia ja Kamuxin vahvan taseen voi nostaa esille
hopeareunuksena, koska se luo edellytykset investoida aggressiivisesti kasvuun ja voittaa markkinaosuutta
heikossa hapessa olevilta kilpailijoilta kysynnan elpyessa.

Arvostuksen suhteen on jo katsottava ensi vuotta

Kamuxin ensi vuoden tulospohjainen arvostus on koholla heikon suhteellisen kannattavuuden vuoksi, mutta
tulosparannuksen sisaltava 2024 tulospohjainen arvostus on mielestdmme kohtuullinen. Pidemmalle katsoessa
arvostus kdantyy ennusteissamme jopa houkuttelevan puolelle osakekohtaisen tuloksen elpyessa vuonna
2025 vuoden 2020 tasolle. Haastavasta lyhyen aikavélin nakymasté ja kohonneesta riskiprofiilista huolimatta
matala tase- ja liikevaihtopohjainen arvostus rajaa ndhdaksemme osakkeen laskuvaraa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Optomed: Odottavissa tunnelmissa vuoteen 2023

Laskemme Optomedin suosituksen lisda-tasolle (aik. osta), mutta nostamme tavoitehintamme 4,8 euroon (aik.
4,0 €). Osake on noussut edellisestd péivityksestdmme yli 40 %, mitd kautta Optomedin aiemmin eritt&in
houkutteleva riski/tuotto-suhde on heikentynyt. Mielestémme nékyma on edelleen positiivinen odottaessamme
Aurora AEYE:n FDA-lupaa Q1'23:n lopussa, minka jalkeen oletettavasti alkaa ratkaisun monimutkaisempi
kaupallistaminen Yhdysvalloissa. Kassaa yhtio on paikannut osakeannilla, mikd pienentaa aiemmin selkeaa
rahoitusriskid. Riskiprofiili on silti edelleen erittdin korkea Aurora AEYE:n menestyksen ollessa kaukana
varmasta.

Aurora AEYE:n FDA-lupaa odotellaan vield jonkin aikaa

Optomed antoi edellisen péivityksemme jélkeen marraskuussa (kommentti) lyhyen péivityksen Aurora AEYE:n
FDA-prosessista. Positiivista oli se, ettd Optomedin tekoadlykumppani AEYE Health oli saanut FDA-hyvaksynnén,
mika pienentda tahan komponenttiin liittyvaa riskia. Negatiivista oli taas se, ettd Optomedin ja AEYE:n yhteisen
projektin hyvaksynta viivastyy odottamastamme aikataulusta todennakéisesti suunnilleen neljannekselld, joten
sijoittajien tuskallinen odotus jatkuu. Mikdan ei mielestémme kuitenkaan viittaa siihen, ettd FDA-hyvaksynnén
kanssa olisi ylitsepadasemattomia ongelmia. Tuoreilla tiedoilla realistinen aikataulu FDA-luvalle on arviomme
mukaan Q123:n lopussa, kun aiemmin odotimme lupaa vuoden 2022 lopussa. Siirtyma aiheutti ennusteisiimme
pienid negatiivisia muutoksia, mutta isossa kuvassa tarkeinté olisi edistyminen kaupallistamiseen. Tarkkojen
ennusteiden tekeminen ennen FDA-lupaa on vaikeaa, koska Aurora AEYE:n mukana my®s strategia paivittyy.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
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Osakeanti poisti rahoitusriskin tuomia rajoituksia, mutta liudensi osakemaaraa

Optomed teki joulukuussa (kommentti) suunnatun osakeannin, jossa yhti6 kerési noin 4,1 MEUR:n bruttotuotot
(nettona arviolta 3,8 MEUR). Rahoituksen ansiosta yhtion lyhyen aikavélin rahoitusriski poistuu edetessamme
sijoitustarinan kannalta kriittiseen vuoteen, jolloin johdon fokuksen pitdd mielestdmme olla Aurora AEYE:n
kaupallistamisessa ja liiketoiminnan kehittdmisessa. Merkintahinta oli mielestdmme siedettdva 3,56 euroa
osakkeelta, mika tarkoitti osakemé&araan noin 7,4 %:n kasvua. Mielestémme suhteellisen pienen osakeannin
vaikutus Optomedin osakkeen kaypaan arvoon oli rajallinen, vaikka merkintédhinta j&tti toivomisen varaa.

Osakekurssi on elpynyt nykytietoihin ndhden jarkevalle tasolle

Optomedin arvonmaaéritys on hankalaa, koska yhti6 voi ldhivuosina muuntautua tappiollisesta laite- ja
ohjelmistoyhtitsta kannattavaksi kokonaisratkaisun toimittajaksi. Jos positiivinen skenaario toteutuisi, osake
olisi edelleen erittdin edullinen, mutta lopputulemien hajonta on suuri. Suurin muuttuja on mielestdmme Aurora
AEYE:n tekoélyratkaisun menestys Yhdysvalloissa, mistd nédyttoja joudumme odottamaan vield pitkéan. EV/S-
kertoimet (2023e noin 4x) ovat edelleen kohtuullisia ja jopa noin 50 % verrokkiryhm&a alhaisempia, mutta
vaativat onnistumista seuraavan vuoden kriittisiss@ etapeissa. Voimakkaan kurssinousun jélkeen osakkeeseen
on kuitenkin ladattu merkittavasti enemman odotuksia esimerkiksi Aurora AEYE:n FDA-lupaan liittyen,
potentiaalinen laskuvara negatiivisessa skenaariossa on kasvanut ja nousupotentiaali liudentunut hieman
(osakeanti). Mielestémme asteen varovaisempi suositus onkin nyt paikallaan, vaikka odotamme seuraavien
ajureiden olevan positiivisia. Riskeiltddn murroksessa oleva Optomed on korkeimmassa ryhmassd, mutta
osakkeen riski/tuotto-suhde on mielestémme edelleen kohtuullisen hyva huomioiden onnistumisen mukanaan
tuoma suuri potentiaali.
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Caverion: Kilpailu alkakoon

Caverionista julkistettiin eilen kilpaileva ostotarjous 8,00 euron osakekohtaiseen hintaan pddomasijoittaja
Tritonin toimesta. Korkeampi vastike antaa yhtion potentiaalille jo enemmaé&n painoarvoa ja tarjoaa mielestamme
hyvéan korvauksen lyhyen aikavalin suhdanneriskit huomioiden. Triton on keskustellut tarjouksesta Caverionin
hallituksen kanssa, mutta neuvottelujen viivastyttya 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 pitémaan osakkeensa mahdollisten lisékorotusten toivossa.
Nostamme Caverionin tavoitehintamme 8,00 euroon (aik. 7,00 €) pitden suosituksemme poikkeuksellisesti
pida-tasolla.

Kilpaileva ostotarjous 8,00 euron osakekohtaiseen hintaan

P&aomasijoittaja Triton julkisti tiistaina Caverionista kilpailevan ostotarjouksen 8,00 euron osakekohtaiseen
hintaan. Hinta vastaa noin 14 %:n preemiota Bain Capital konsortion tekemé&éan 7,00 euron
tarjousvastikkeeseen. Triton on kdynyt Caverionin hallituksen kanssa neuvotteluja ostotarjouksesta, mutta ei
ole saanut vield neuvotteluja padtdkseen. Triton halusi kuitenkin tuoda aikeensa esille, jotta osakkeenomistajat
saavat tiedon korkeammasta ostotarjouksesta. Vuosille 2022-2023 vastikkeen hinta vastaa ennusteillamme
keskimaarin 18x P/E-lukua ja keskimaarin 14x EV/EBIT-lukua ollen hyvéaksyttavan arvostushaarukkamme (P/E:
14x-18x, EV/EBIT 12x-16x) ylatasolla. N&in lyhyelld aikavalilld (12kk) korvaus on jo oikein hyva.
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Kilpailijoilla mielenkiintoinen tilanne

Caverion ilmoitti tiistaina hallituksen arvioivan kilpailevaa tarjousta osakkeenomistajan ndkdkulmasta ja
tdydentdvansa lausuntoaan Bain-konsortion tarjouksesta. Odotamme Caverionin hallitukselta tulevan
lausunnon lahipdivien aikana. Molemmilla tarjouksentekijoilld on mielestdmme edellytykset kehittda Caverionia
edelleen. Bain Capital on ollut listaamassa Caverionin kilpailijaa Bravidaa (jonka se osti Tritonilta) ja Triton
omistaa talla hetkellda Caverionin listaamattoman kilpailijan Assemblinin. Triton ei kuitenkaan néae
viranomaishyvéksynnoille esteita, vaikka arviomme mukaan Assemblinin tarjoama on hyvin samankaltainen
Caverionin kanssa. Liséksi toteutuakseen ostotarjous vaatii myos tavanomaisen 90 % osakkeista eika
kasityksemme mukaan vield ole saatu sitoumuksia omistajilta. Nama tekijat nostavat tarjouksen lapimenon
epdvarmuutta. Arvioimme Bain Capitalin antavan vastineensa omasta tarjouksesta ja esittdvén vasta-
argumentteina edelld mainittuja asioita. Arvioimme kuitenkin, ettda osakkeenomistajien edun mukaista on myds
huomioida ostotarjouksen korkeampi hinta. Pidammekin todennékoisend, ettd Bain-konsortion on korotettava
omaa tarjoustaan, jotta se menisi lapi.

Padosin vain hyvia vaihtoehtoja osakkeenomistajille

Nakemyksemme mukaan osakkeenomistajilla on nyt pdaosin vain hyvia vaihtoehtoja. Piddmme mahdollisena,
ettd Bain Capitalin johtamalla konsortiolla on edellytyksia tehda hyva sijoitus myods Tritonin tarjousta
korkeammalla hinnalla, joten nykyomistajien kannalta houkutteleva mahdollisuus tarjouskilpailusta (vrt.
Tikkurila) on mielestamme realistinen. Tama puoltaa malttia seurata tilanteen kehittymista. Bain Capitalin taasen
peruuttaessa ostotarjouksen poistuu myds todenndkdisesti mahdollisuus korkeammasta ostotarjouksesta,

mutta osakkeenomistajille jaa edelleen mahdollisuus myyda osakkeensa 8,00 euron hintaan Triton-konsortiolle.

Bain Capitalin tarjousaika loppuu 12.1.2023 kello 16.00, johon mennessa saanemme lisatietoa. Toistaiseksi
suosittelemme Caverionin osakkeenomistajia edelleen pitdméaan kiinni osakkeistaan.
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Suominen: Yhtio tehostaa sulkemalla tehtaan

Suominen kertoi eilen, ettd se on sulkemassa toisen Italian tehtaansa. Tehdas tydllistaa yli 10 % Suomisen
henkilostostd, joten kyse on merkittavéastd liikkkeestd. Olemme paivittdneet sulkemisesta aiheutuvat kertakulut
ennusteisiimme, mutta vertailukelpoiset luvut ovat I&hes ennallaan. Mielestdmme osakkeen arvostus (P/E 13x
2023) heijastelee jo yhtion normaalia tulostasoa ja tuotto-odotus jaa matalaksi. Toistamme vdhennd-
suosituksen ja 3 euron tavoitehinnan.

Yksi neljasta Euroopan tehtaasta sulkeutumassa

Suominen tiedotti eilen, ettd se suunnittelee Italian Mozzaten tehtaan pysyvéaa sulkemista. Tehdas on yksi
Suomisen neljdsté tehtaasta Euroopassa ja tydllistdd 92 henkilda eli yli 10 % Suomisen henkilostosta. Kyse on
siis suhteellisen merkittavasta ratkaisusta. Suominen perustelee sulkemista tehtaan pysyvalla kilpailukyvyn
heikentymisella, joka johtuu tehtaan keskittymisesta tavanomaisiin tuotteisiin (vs. vastuulliset tuotteet), joissa
kilpailu on kiristynyt seka korkeista energiakustannuksista. Suominen kirjaa sulkemisesta yhteensa 12 MEUR:n
kulut, joista 9 MEUR on kassavirtavaikutteista. Toisaalta Suominen odottaa sulkemisen tuottavan noin 3 MEUR
positiivisen kayttokatevaikutuksen, silld yhtid odottaa pystyvansa tuottamaan volyymit sen muilla tehtailla. Tama
kertoo mielestamme siita, ettda Suomisella on talla hetkelld suhteellisen matala kapasiteetin kayttdaste.

Sisdllytimme kertaerat ennusteisiin, vertailukelpoisissa luvuissa vain pienid muutoksia

Sisallytimme Suomisen tiedottamat kertaerét vuosien 2022-24 ennusteisiin, jotka laskevat raportoituja lukuja.
Vertailukelpoisten lukujen osalta muutokset ovat pienid. Oletamme kuitenkin, ettd yhtié menettda hieman
volyymejéa tehtaan sulkemisen yhteydessa. Koska 2023-24 ennusteemme odottavat jo kannattavuuden selkeda
nousua, ndemme tehtaan sulkemisen pikemminkin keinona saavuttaa ennusteet kuin parannuksena
ennusteisimme nahden. Tulevien vuosien liiketulostaso 20-25 MEUR heijastelee yhtion historiallista tasoa, jota
pidéamme myds yhtidlle normaalina tulostasona.
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Arvostus neutraali 2023-24 ennusteilla, jotka mielestamme heijastavat yhtion normaalia tasoa

Heikon tuloksen takia vuoden 2022 arvostuskertoimia ei voi laskea tai ne ovat korkeita. Vuosien 2023-24
luvuilla, joita pidédmme normaalina tulostasona yhtidlle, arvostus on neutraali. P/E luvut ovat 13x ja 10x ja
EV/EBIT-luvut 11x ja 9x. Tulostrendi on mielestémme k&antynyt parempaan erittdin heikon alkuvuoden 2022
jalkeen. Ndemme Suomisen hyvaksyttéving arvostuskertoimina nykyisessa korkoympéristossa P/E noin 10-12x.
Na&in ollen osake hinnoittelee jo odottamamme selkeén tulosparannuksen ensi vuoden aikana. P/B-luku
Suomiselle on 1,1x tasolla 2023-24. Ennusteillamme yhtio pystyy l&hivuosina noin 10 % pddoman tuottoon eli
tuottovaatimuksemme tasoon tai hieman yli, jolloin P/B-luvun oikea taso on mielestdmme myds noin 1x tai
hieman yli. Vahaiset kilpailuedut huomioiden, emme usko etta yhtio pystyy pitkalla aikavalilla ainakaan
oleellisesti tuottovaatimuksen ylittdvaan padoman tuottoon.
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WithSecure: Tulosvaroitus ei muuta isoa kuvaa arvostuksen - Atte Riikola
Analyytikko

suhteen 4 ’* J5! | +35844593 4500

Toistamme WithSecuren osta-suosituksen, mutta tarkistamme tavoitehintaamme 1,8 euroon (aik. 2,0 EUR) {“‘ ,  atteriikola@inderes fi

tulosvaroituksen myo6ta varovaisemmaksi laskemiamme keskipitkan aikavélin kasvuennusteita heijastellen.

Pilvipohjaisten tuotteiden kasvun hieman odotuksiamme nopeampi hidastuminen on kolhu yhtién

kasvutarinalle, mutta mielestdmme WithSecuren osaketta on murjottu pdrssin puolella valmiiksi jo WithSecure | Kurssi: 1.36
huomattavasti tdtd enemman. Siten ndemme osakkeen riski/tuotto-suhteen nykyarvostuksella houkuttelevana. Osta | Tavoitehinta: 1.80

Ohjeistuksesta jaatiin rimaa hipoen

WithSecure joutui antamaan tiistaina tulosvaroituksen, kun yhtion vuoden 2022 kasvuvauhti jéi aavistuksen alle
moniulotteisen kasvuohjeistuksen. Yhtio olettaa nyt koko vuoden vertailukelpoisen liikevaihdon kasvun olevan
noin 9,6 % edelliseen vuoteen (2021: 122,8 MEUR) verrattuna (aiempi ohjeistus: toistakymmenta prosenttia).
Pilvipohjaisten tuotteiden liilkevaihdon kasvun yhti6 olettaa olevan noin 32 % edelliseen vuoteen verrattuna
(aiempi ohjeistus: noin 30 %, kiihtyen vuoden 2022 toisella puoliskolla). WithSecuren mukaan aikaisempaa
tavoitetta H2:lla kiihtyvasta kasvusta ei saavuteta, silla vuoden 2022 lopulla yhtio havaitsi lievaa hidastumista
asiakkaiden paatoksentekoprosesseissa. Nain ollen pilvipohjaisten tuotteiden kasvun oletetaan olevan noin 32
% H2:lla, kun H1:lla kasvu oli 33 %.


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/sisapiiritieto-tulosvaroitus-withsecure-oyj-alentaa-vuoden-2022-vertailukelpoisen
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Keskipitkan aikavélin ennusteisiin lisda varovaisuutta varoituksen jaljilta

Ennusteemme vertailukelpoisen kasvun osalta ennen tulosvaroitusta oli tasan 10 %:ssa, joten téltéd osin varoitus
oli hyvin lievd vuoden 2022 ennusteeseemme peilattuna. Olimme myd&s nostaneet lievan tulosvaroituksen
riskin esiin laajan raportin yhteydessa marraskuussa. WithSecuren antamien lukujen perusteella yhtion
arvonluonnin kannalta keskeisten pilvipohjaisten tuotteiden kasvu oli Q4:1ld noin 26 %, kun ennusteemme
odotti 29 %:n kasvua. Vaikka kasvu oli edelleen hyvélla tasolla, jatkuvaluonteisen liikevaihdon ja@dminen
ennusteista heijastuu vaistamatta myos tuleville neljanneksille. Olemmekin tarkistaneet pilvipohjaisten
tuotteiden kasvun kulmakerrointa lahivuosille alaspain, vaikkakin ennusteet odottivat aiemminkin jo kasvun
asteittaista hidastumista. Konsultoinnin osalta WithSecure ei kommentoinut varoituksen yhteydessa mitdén
uutta, joten oletamme neljanneksen sujuneen odotetusti asteittain paremmalla kehityssuunnalla alkuvuoteen
ndhden. Kokonaisuutena ldhivuosien liikkevaihtoennusteemme laskivat 4-6 % ja asteittain paranevan
kannattavuuden osalta oletuksemme ovat pitkalti ennallaan.

Arvostus nayttaa edelleen halvalta keskipitkan aikavalin kasvupotentiaaliin peilattuna

Ennusteillamme WithSecuren vuosien 2022-2023 EV/Liikevaihto-kertoimet (1,3x-1,2x) ndyttavat hyvin matalilta
yhtion keskipitkan aikavalin kasvu- ja kannattavuuspotentiaaliin peilattuna. Suosimme arvonmaarityksessa
erityisesti menetelmaa, 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 paastaan 1,9 euron osakekohtaiseen arvoon 1,6-2,5 euron
arvohaarukalla. Talld hetkellda markkinasentimentti tappiollisten kasvuyhtididen kohdalla ei ole erityisen
suosiollinen, mika osaltaan rajoittaa pelkan liikevaihtokertoimen antamaa tukea arvostukselle. Nyt nahty
tulosvaroitus ei mydskaan lahtdkohtaisesti ole luottamusta lisdava tekija lyhyelld aikavalilla. Hieman pidemmalle
katsottuna ndemme tuotto/riski-suhteen nykyarvostuksella kuitenkin edelleen houkuttelevana.
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Konepajojen kustannuspaineet helpottavat

Olemme tarkastelleet kotimaisille konepajoille vuonna 2022 eniten kustannuspaineita aiheuttaneiden
tuotannontekijoiden hintakehitysta ja tapahtunut kddnne parempaan on selva. Kulupaineiden helpottaminen
nakyy varsin nopeasti yhtididen kannattavuudessa. Emme ole tdssa vaiheessa tarkistaneet ennusteitamme,
vaan odotamme yhtididen antavan Q4-raporteissaan tarkempia tietoja eri kustannusajureiden merkityksesta ja
ndkymista. Joka tapauksessa edellytykset kohenevaan marginaalikehitykseen ovat hyvét vuoden 2022 oltua
monelta osin vaikea.

Monien tuotannontekijoiden hinnat nyt reilussa laskussa

Konepajojen keskeisistd tuotannontekijoista etenkin terdksen (ja sen johdannaisten kuten valujen, takeiden ja
muiden puolivalmisteiden), energian ja logistiikan voimakas inflaatio painoi kannattavuutta vuonna 2022.
Lisdksi paineita aiheutui etenkin elektroniikkakomponenttien hintojen noususta ja heikosta saatavuudesta seka
palkkainflaatiosta, mutta néaita seikkoja emme kasittele tdssa. Oheisessa kuvassa on aiemmin mainittujen
tuotannontekijoiden hintakuvaajat:
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Léhde: Bloomberg, EEX
Koronan synnyttdman kysyntdpatouman purkautuminen sekéa tuotantokapeikot johtivat metallien, energian ja
logistiikan hintojen voimakkaaseen nousuun vuonna 2021. Vendjan hydkkdyssodan seurauksena kehitys jatkui
nousevana etenkin energiassa vield alkuvuoden 2022. Nyt tilanne on kuitenkin rauhoittunut ja hintakehitys
k&antynyt laskuun vaihtoehtoisen tarjonnan lisdannyttya (kaasu ja sdéhkd) ja talouskasvuodotusten alennuttua
(nékyy etenkin teréksessa ja logistiikassa). Q4’22:n keskiarvohinnat olivat terédksessé -16 %, kaasussa -40 %,
sahkossd -23 % ja konttikuljetuksissa -54 % alempia kuin Q3’22:lla keskimaarin. Myds suhteessa Q4'21:een
olivat Q4'22:n keskiarvohinnat terdksessa ja konttikuljetuksissa selvésti alempia, mutta kaasun ja séhkon hinnat
Vendjan hyokkdyssodan seurauksena +30...+40 % korkeammalla. Seka terdksen, kaasun ettd sdhkdn hinnat
tulevat futuurihintojen ja konsensusennusteiden perusteella olemaan koko vuonna 2023 keskimé&arin 30-50 %

alempana kuin vuonna 2022 keskimaarin.
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Mahdollisuus véliaikaiseen marginaaliralliin
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Teoriassa mainittujen tuotannontekijoiden hintojen voimakas alentuminen tuo vahvaa tukea monien
suomalaisten konepajojen marginaaleihin muutaman seuraavan kvartaalin ajan. Esimerkiksi teréksen ja
terastuotteiden hankintakulujen osuus liikevaihdosta on monilla isommilla konepajoilla arviomme mukaan 10-20
% ja tamén kuluerédn pienentyminen esim. -30 %:lla toisi lyhyelld tahtdimella +3,,,+6 %-yksikén EBIT-
marginaaliparannuksen muiden tekijoiden pysyessa ennallaan. Kdytdannossa parannus jaa selvasti tata
pienemmaéksi, koska 1) asiakashintoja on voitu indeksoida raaka-aineiden ja komponenttien hintakehitykseen ja
2) pidemmaén toimitusajan koneissa ja projekteissa hankintahinnat on voitu jo tilausvaiheessa sopia kiinteiksi
alihankkijoiden kanssa. Liséksi on selvad, etta pidemmalla aikavalilla asiakashintoja joudutaan sopeuttamaan
aleneviin raaka-aine- ja komponenttihintoihin joko kilpailun tai asiakkailta tulevan paineen seurauksena. Joka
tapauksessa konepajojen nykyiset pitkét tilauskannat (tyypillisesti 7-10 kk) ja edelld kuvattu kustannuskehitys
tukevat yhtididen marginaaleja merkittévasti ainakin Q4'22-Q2’23:lla.

Kone | Kurssi: 50.64
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IT-palvelusektori: Vuonna 2023 tervetta tuloskasvua
kiikarissa epavarmassa ymparistossa

Kysyntaan liittyvasta epavarmuudesta huolimatta odotamme IT-palvelusektorin orgaanisen kasvun jatkuvan
terveelld pohjalla seka yrityskauppojen tukevan selvasti kasvua. Kannattavuuden osalta odotamme parannusta
verrattuna vuoteen 2022, mutta emme odota sen nousevan vield vuosien 2020-2021 huipputasoille koko
sektorin mittakaavassa.

Kasvu jatkuu terveelld pohjalla

IT-palvelusektorin asiakaskysyntdan kohdistuu pitkasta aikaa enemman epdvarmuutta mentdessa uuteen
vuoteen. Useat sektorin yhtidistd kommentoivat selkedsti aikaisempaa varovaisemmin kysyntanakymia Q3'22:n
yhteydessa. Tama epavarmuus koskee erityisesti yksityisen sektorin asiakkaita, jotka karsivat voimakkaammin
korkeasta inflaatiosta. Julkisella sektorilla yhtiot eivat juuri odota muutoksia asiakaskysynnéssa ensi vuonna.
Julkisesta sektorista onkin muodostunut hyvin houkutteleva, vakaa, terve ja kasvava markkina. Laajentuminen
vahvemmin julkiselle sektorille on prioriteettilistalla korkealla monien yhtididen kohdalla, jotka ovat aiemmin
toimineet vahvasti yksityisella sektorilla. Hintakilpailu on paikoin kovempaa julkisella sektorilla, mutta sita

kompensoivat vakaat, ennustettavat ja pitkat sopimukset. Hieman pidemman aikavalin kysyntdfundamentit ovat

ndkemyksemme mukaan kuitenkin ennallaan ja antavat hyvét edellytykset terveelle markkinakasvulle koko
2020-luvulla.
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Joni Gronqvist
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joni.grongvist@inderes fi

Frans-Mikael Rostedt
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Witted | Kurssi: 4.00
Osta | Tavoitehinta: 5.80
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Ennustamme IT-palveluyhtididen kasvavan orgaanisesti 7,0 % (mediaani ja keskimaarin 9,3 %) ja yritysjarjestelyt
huomioiden 12,2 % (mediaani ja keskiméaérin 14,8 %). Orgaaninen kasvuennuste on selkeasti vuoden 2022
ennusteen alle (mediaani 11,0 %, keskiarvo 14,9 %), jolloin orgaaninen kasvu ylittikin selke&dsti odotuksemme.
Orgaaniset kasvuennusteet perustuvat paddosin jo tehtyihin rekrytointeihin, miké@ parantaa luottamusta niiden
toteutumiseen tai ylittymiseen. Vaikka tédna vuonna myd6s asiakaskysynta voi toimia aikaisempaa vahvemmin
kasvun pullonkaulana, mikali asiakasyritykset vahentavat kehityshankkeitaan. Yritysjarjestelyt ovat keskeisia
strategiassa lahes kaikilla yrityksilla ja viime vuonna toteutetut transaktiot nostavat
kokonaiskasvuennusteemme jo 15 %:iin. Talouden yleinen epavarmuus todennéakdisesti rajoittaa jonkin verran
yritysjarjestelyaktiviteettia, mutta uskomme jarjestelyjen jatkuvan. Yrityskauppamarkkinan arvostustasot ovat
ndkemyksemme ja sektorilta kuultujen kommenttien mukaan laskeneet jarkevammille tasoille, ja olosuhteet
omistaja-arvoa luoville yritysostoille ovat mielestamme jélleen hedelmallisemmat.

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Frans-Mikael Rostedt
Analyytikko
+358 44 327 0395

.. N X . frans-mikael.rostedt@inderes.fi
Odotamme kannattavuuden kohentuvan viime vuodesta, mutta jadvan alle huippuvuosien

Odotamme pé&aosin liikearvo- ja PPA-poistoista oikaistun mediaani EBIT-%:n nousevan 7,5 %:iin vuonna 2023

(2022e: mediaani 7,0 %). Huom. mukana olevat yhtiot eivét ole tdysin vertailukelpoisia aikaisempiin Witted | Kurssi: 4.00
katsauksiimme, mutta kaikki tdssa katsauksessa kaytetyt luvut ovat vertailukelpoisia aikaisempiin vuosiin. Osta | Tavoitehinta: 5.80
Ennusteemme mukaan viime vuonna koko sektorilla nghtiin melko selkead pudotus kannattavuudessa

verrattuna vuosiin 2020 ja 2021 (oik. EBIT 8,8 %). Osittain tama johtui néhdaksemme joidenkin koronasaastdjen

poistumisesta (matkustus, tapahtumat yms.), mutta laajemmin yhtidkohtaisista haasteista, jotka ovat pddosin

korjattavissa jo melko lyhyella aikavalilla. IT-palvelusektorin yhtididen pitdisi ndkemyksemme mukaan pystya

“normaalina” vuonna ilman haasteita noin 10 %:n kannattavuuteen, kun sektorin téhdet pystyvat noin 15 %:n

oikaistuun EBIT-%:iin.

Tana vuonna kannattavuutta rajoittaa tutusti palkkainflaatio. Odotamme palkankorotuksien olevan edelleen
korkeita, mutta palkkainflaation toisen merkittdvan komponentin, vaihtuvuuden, odotamme sen sijaan laskevan
verrattuna viime vuosiin. Uskomme yleisen talouden epdvarmuuden tekevan tyépaikan vaihdosta vahemmén
houkuttelevaa, mika hillitsee kokonaisuudessa palkkainflaatiota. Tamé&n dynamiikan myotd odotamme
palkkainflaation pysyvén korkeana, mutta emme odota sen kiihtymista. Vaihtuvuus laski viime vuonna sektorin
tasolla koronan jalkeisen piikin jalkeen, mutta pysyi kuitenkin edelleen melko korkeana suuremmalla osalla
sektorin yhtidista. Osaajamarkkinan odotamme pysyvan kuitenkin kirednd, jonka arvioimme jatkuvan
normaalitilana vield pitkaan. Yhtididen rekrytointivauhti pysyi ripe&nd vuonna 2022 ja arvioimme
laskutusasteissa olevan jonkin verran nousuvaraa yleisesti, mika tukee yhdessa hitaamman rekrytointivauhdin
kanssa kannattavuusparannusta sektorin tasolla.
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2023e (9.1.2023)

Joni Grénqvist
Orgaaninen

Kasvu, % EBIT-% oik. Analyytikko
kasvu, %
it oo o "o +358 40 515 3113
igia o o o . . . " .
joni.grongvist@inderes.fi
Digital Workforce 17 % 15 % -2%
Gofore 24 % 19 % 14 %
Innofactor 7% 3% 7%
Loihde 2% 2% 2% .
Frans-Mikael Rostedt
Netum* 2% 2% "% )
Analyytikko
Ni 9% 9% 6%
txd +358 44 327 0395
Siili 3% 9% 0% frans-mikael.rostedt@inderes.fi
Solteq 5% 5% 5%
Tietoevry 4% 4% 13%
Vincit 23% 4% 8% X .
Witted 15 oo o Witted | Kurssi: 4.00
tte /o ‘o o . .
Osta | Tavoitehinta: 5.80
Keskiarvo 14,8 % 93% 73%
Mediaani 122% 7.0% 7.5%

Lahde: Inderes, “Ei sisdlla Studyo-yrityskauppaa
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2022¢(9.1.2023) Joni Grénqvist
Orgaaninen

Kasvu,% = o EBIT-%oik. Analyytikko
asvu, %

Diai e o 0 +358 40 515 3113

igia % % % . . . . )

2 joni.grongvist@inderes.fi
Digital Workforce 14 % 12% -8%
Gofore 40 % 28% 14%
Innofactor 8% 5% 7%
Loihde 18 % 6% 3% .

Frans-Mikael Rostedt
Netum 34% 16% 10% Analyytikko
Nixu 16% 16% 2% +358 44 327 0395
Siili 1% 5% 1% frans-mikael.rostedt@inderes.fi
Solteq 1% 4% 3%
Tietoevry 4% 6 % 3%
Vindit 37% 10% 7% . )
° ? . Witted | Kurssi: 4.00

Witted 81% 62 % 1% o

1te Osta | Tavoitehinta: 5.80
Keskiarvo 235% 14.9% 6.0%
Mediaani 16.7 % 0% 7.0%
Lahde: Inderes
Nostoja vuodelle 2023
. Asiakashintojen kehitys. Historiallisesti asiakashintojen nostaminen on ollut haaste sektorilla.

Nykyisessa inflaatioymparistossa yhtidt ovat kuitenkin kommentoineet orastavan positiivisesti
asiakashintojen nostamisesta. Julkisella sektorilla hintojen korotukset perustuvat yleensa ennalta
maarattyihin korotuspykaliin (esimerkiksi Gofore on saanut hyvin kompensoitua palkkainflaatiota
hintojen korotuksilla vuonna 2022), mutta yksityiselld sektorilla on yleisesti enemma&n neuvotteluvaraa.
Otanta on kuitenkin edelleen liian pieni laajemman sektorindkemyksen ottamiseksi.

. Alihankinnan kaytto. Viime vuosina alihankintaverkostojen rakentaminen on noussut kdytdnnossa
sektorin kaikkien yritysten tyopoydalle kiredssd osaajamarkkinassa. Ne yhtiot, joilla ei aikaisemmin ollut
laajaa alihankintaverkostoa ovat pyrkineet rakentamaan niita ripeasti. Néemme tdman trendin jatkuvan
Suomessa ja ulkomailla. Yhtiét pyrkivdt myos tasapainottamaan riskeja kdyttamalla alihankintaa
jarkevasti, kun asiakaskysyntaédn kohdistuu enemmén epévarmuutta.
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. Kansainvalistyminen. Suurin osa sektorin yhtidisté tdhy&da ulkomaille asiakasrintamalla, mutta erityisesti
tyontekijamarkkinoilla. Koronakriisi aiheutti sen, etta yritykset oppivat pois ajattelusta, jonka mukaan IT-
konsulttien tulisi olla jatkuvasti paikan paalla asiakasyrityksissa. Tama on myds osin mahdollistanut
laajemmin myd&s ulkomaisen "near-shore” -tydvoiman hyodyntédmisen maissa, joissa tydvoiman
kustannus on matalampi. Nopea palkkainflaatio halvemman tydvoiman maissa on kuitenkin siirtanyt
kilpailua yha enemman painottumaan siihen suuntaan, kenelld on tarjota parhaat tekijat eika vain
halvimmat resurssit.

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

. Yritysjarjestelyt. Yritysostot ovat lahes kaikkien seuraamiemme yhtididen strategian keskiossa ja
uskomme jarjestelyiden jatkuvan vuonna 2023. Talouden yleinen epavarmuus todennékdisesti rajoittaa
jonkin verran yritysjarjestelyaktiviteettia, mutta samanaikaisesti arvostustasot ovat yleisesti laskeneet,
mika tekee jarjestelyistd houkuttelevimpia seuraamillemme yhtidille, koska ne ovat pdaasiassa
ostajapuolella.

Frans-Mikael Rostedt
Analyytikko

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

. Tietoturva pysyy pinnalla. Tietoturva on noussut viime vuosina tasaisesti tdrkedmmaéksi ja enemman
tosissaan otettavaksi panostusalueeksi yrityksissa. Venajan hyokkays Ukrainaan toi kuitenkin
tietoturvan yritysten paattdjien huulille aivan uudella tavalla. Sektorin kommenttien seka Witted | Kurssi: 4.00
nakemyksemme mukaan tietoturva on saavuttamassa pysyvasti merkittdvamman roolin yritysten IT- Osta | Tavoitehinta: 5.80

budjeteissa, vaikkakin se on yha kohtuullisen pieni palanen budjeteista. Tama on nakynyt esimerkiksi
Nixun hyvéassa tilausaktiviteetissa.

. Tekoalybuumi. Tekoalyn kehitys nousi taas kaikkien huulille vuoden 2022 lopulla uusien sovellusten
kuten erittdin kehittyneen chatbotin ChatGPT:n ja kuvageneraattorisovellusten my&ta. Samaan aikaan
yha useammat yritysohjelmistot hyddyntavat enemmén ja enemman tekoalyd. Tekodly on jo pitkaan
ollut kuuma osaamisalue, mutta nyt vaikuttaa siltg, ettd tekodlyosaaminen tulee olemaan kovassa
kysynnassa seka myos mahdollinen kilpailuedun Iahde niille yhtiéille, joilla on vahvat
tekodlykyvykkyydet.
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Wartsila: Mukava voimalatilaus Yhdysvalloista

Wartsila tiedotti eilen saaneensa mukavan kokoisen kaasuvoimalatilauksen Yhdysvalloista. Tilaus kirjataan
Q4’22:lle ja se indikoi, ettd perinteisiad polttoaineita kdyttavien voimaloiden markkina on edelleen voimissaan
my06s energia-asioissa hyvin edistyksellisessa Yhdysvalloissa. Ennusteemme Wartsilalle ovat ennallaan, samoin
kuin osakkeen liséa-suosituksemme ja 9,00 euron tavoitehintamme.

Perinteista kaasusaatévoimaa hoystettyna vedylla

Wartsila sai viime marraskuussa tilauksen kahden keskikokoisen uuden voimalan (28 MW ja 47 MW)
moottoreista Yhdysvaltain Keskildnnessé toimivalta asiakkaalta. Waértsila toimittaa yhteensé kahdeksan 34DF-
monipolttoainemoottoria (kaasu ja kevyt polttodljy). Wartsilan nykyiset moottorit voivat kayttaa myos
kaasuseosta, jossa on 25 % vetyd. Piddmme Wartsilan kannalta myonteisena, ettd Yhdysvaltain kaltaiselta
energia- ja paastokysymyksissé hyvin edistykselliseltd markkinalta tulee myos p&dosin “perinteisiin”
polttoaineisiin perustuvien voimalamoottoreiden tilauksia. Kyseessa on saatdvoimahanke asiakkaan uusiutuviin
polttoaineisiin pohjautuvassa tuotannossa ja Wartsilan moottoreiden nopeat yl6s- ja alasajoajat olivat
keskeinen valintakriteeri. Koska kyseessa on kasityksemme mukaan pelkka moottoritoimitus (eika siis avaimet
kateen -hanke), on arviomme nyt julkistetun tilauksen arvosta kohtuullinen 25 MEUR.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

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

Wartsila | Kurssi: 8.46
Lisda | Tavoitehinta: 9.00
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Fellow Pankin luottokanta ei kasvanut olennaisesti
joulukuussa

Fellow Pankin luotto- ja talletuskannan kehitys sekd myénnetty
rahoitus kuukausittain (MEUR)
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Fellow Pankki julkaisi tiistaina tietoja sen luotto- ja talletuskannan joulukuun kehityksesta. Yhtié myénsi
joulukuussa rahoitusta 25,4 MEUR:lla ja lainakanta pysyi ldahes edelliskuukauden tasolla 159,9 MEUR:ssa
(1172022: 159,4 MEUR). Fellow Pankin talletuskanta puolestaan supistui joulukuussa edelliskuukaudesta noin 2
%:lla 246,8 MEUR:oon.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Kasper Mellas
Analyytikko

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

Fellow Pankki | Kurssi: 0.38
Vahenna | Tavoitehinta: 0.40
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Kuluvana vuonna Fellow Pankin tavoitteena oli kasvattaa lainakantansa 150 MEUR:oon vuoden loppuun
mennessa, ja asetetun tavoitteen yhti6 saavutti jo marraskuussa. Joulukuun aikana luottokanta ei kuitenkaan
olennaisesti kasvanut, sillé lainojen takaisinmaksut olivat hieman aiempaa korkeammat. Vaikka Fellow Pankin
lainakannan kasvu oli kokonaisuutena H2:lla odotuksiamme vahvempaa, tarkistimme viimeisimmassa
yhtidpaivityksesséamme aavistuksen alaspdin odotuksiamme luottokannan ensi vuoden kasvusta synkaksi
muuttunutta talousndkyma&a heijastellen. Yhtion omana tavoitteena on kasvattaa luottosalkkuaan H1'23:n
loppuun mennesséa edelleen noin 180 MEUR:oon, miké vaatisi keskimaérin reilun 3 MEUR:n kuukausitason
kasvua.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Kasper Mellas
Analyytikko

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

Fellow Pankki | Kurssi: 0.38
Vahenna | Tavoitehinta: 0.40
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Kotimaisten sijoitusrahastojen nettomerkinnat olivat
joulukuussa positiivi

Sauli Vilén

COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi
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N Osakerahastot M Yhdistelmarahastot Pitka korko Lyhyt korke ®mVaihtoehtoiset

Suomen Sijoitustutkimuksen julkaiseman Rahastoraportin mukaan kotimaisiin sijoitusrahastoihin tehtiin
joulukuussa nettomerkintdja yhteens& noin 324 MEUR:n edesté (11/22 + 360 MEUR). Arvonmuutokset olivat
kuitenkin vaihtoehtorahastoja lukuun ottamatta negatiiviset kaikissa rahastoluokissa, joten yhteenlasketut
rahastop&domat laskivat vajaalla 3,2 mrd. eurolla (-2,3 % edelliskuukaudesta). Rahastoyhtididen hallinnoimat
varat ovat nyt suunnilleen vuoden 2020 lopun tasolla, joten sijoitustuotoiltaan erittdin vahvan vuoden 2021
tuoma noste rahastop&domiin pyyhittiin lopulta pois pdattyneen kalenterivuoden aikana.
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Vaihtoehtorahastoilla vaisu kuukausi

Rahastoluokista nettomerkintdja kerasivat joulukuussa erityisesti osakerahastot, joihin virtasi uutta padomaa
yhteensa reilu 190 MEUR. My®&s lyhyen koron rahastot paasivat nettomerkinndissa hieman yli 100 MEUR:n.
Yhdistelmérahastot ja pitkdn koron rahastot olivat vain lievasti plussalla. Joulukuun raportilla erityisen
mielenkiinnon kohteena olivat kuitenkin vaihtoehtorahastot, jotka olivat rahastoluokalle tyypilliseen tapaan
avoinna merkinndille seka lunastuksille kvartaalin viimeisena kuukautena (toimeksiannot nyt nahtyihin
paaomaliikkeisiin toteutettu siten syyskuun lopulla). Nettomerkintdja rahastoluokkaan kertyi katsauskaudella
vain reilu 2 MEUR, joka on matalin taso sitten 2022 toukokuun. Tall6in (5/22 vaihtoehtorahastot: -12 MEUR)
taustalla olivat puhtaasti hedge-rahastot, kun nyt rahastopddomia lunastettiin selvasti my6s kiinteistorahastoista
(-7 MEUR).

Kiinteistosektoria koskeva negatiivinen uutisvirta vaikuttaisi siten saaneen lopulta my6s rahastosijoittajat
varpailleen, silla alkuvuonna nama rahastot ovat kerénneet kiitettavasti uusia merkintdja talouden ja
geopolitiikan haasteista huolimatta. Yksittdisen kuukauden pohjalta on kuitenkaan turha tehda liian pitkalle
vietyja johtopaatoksia, silla suuremman yksittaisen sijoittajan lunastukset voivat heiluttaa tilastoja yksittdisena
kuukautena. Kokonaisuutena kiinteistorahastot olivat joulukuun heikosta vedosta huolimatta yks
sijoitusrahastojen valopilkuista vaikeana sijoitusvuonna 2022. Huomionarvoista kuitenkin on, etta usean
kiinteistérahaston viimeisen kuuden kuukauden tuotto on jo painunut negatiiviseksi. Tama taas indikoi sita, etta
korkojen nousun tuoma paine on alkanut hiljalleen valua listaamattomienkin kiinteistoportfolioiden
arvonmaaritykseen.
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Alexandria Pankkiiriliike | Kurssi: 6.64
Vahenna | Tavoitehinta: 7.00
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Helsingin porssin varainhoitajien kuukausi oli yleista markkinaa haastavampi

Koko sijoitusrahastomarkkinan kohtalaisesta vedosta huolimatta seuraamiemme yhtididen osalta kuukausi sujui
paaosin mollivoittoisesti. Huomautamme, ettéa tdssa katsauksessa kommentoimme vain niitd seurannassamme

olevia yhti6itd, jotka raportoivat ajantasaisia kuukausitilastojaan rahastoraportilla. N&in ollen Taaleri, Titanium ja
CapMan (jolla vain yksi raportoitava pienehkd rahasto) jadvat tarkastelun ulkopuolelle.

Muista Helsingin porssin varainhoitajista poiketen Alexandria jatkoi jélleen vahvojen nettomerkintgjen
putkeaan, kun joulukuussa yhti6 kerési noin 11 MEUR uutta pddomaa rahastoihinsa. Nettomerkinnét jakautuivat
usean eri rahaston kesken.
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eQ:n kuukausi oli sen sijaan selva pettymys. Yhtiolle térkeiden kiinteistérahastojen myynti oli paattyneelléd
kvartaalilla selvasti historiallisen tason alapuolella ja Liikekiinteistot seka Yhteiskuntakiinteistot -rahastoista
lunastettiin varoja nettona yhteenséa noin 17 MEUR. Huomautamme, etté yleisestd kdytdnnosta poiketen eQ:n
avoimien kiinteistorahastojen lunastusaika on 6kk, joten nyt nédhdyt lunastukset ovat peruja kesakuulta.
Osakerahastojen uusmyynti hieman paikkasi heikkoa kiinteistérahastomyyntid, mutta kokonaisuudessaan
katsauskausi nayttaytyy negatiivisena.

Sauli Vilén

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

Evlin osakerahastoista lunastettiin joulukuussa reilusti pddomia, ja vastaavasti nettomerkint6ja néhtiin padosin
vain yhtion maltillisemman palkkiotason lyhyen koron rahastoihin. Vaikka nettona lunastukset olivatkin
joulukuussa vain noin 20 MEUR, voidaan myyntilukuja pitdd huomattavien osakerahastolunastusten myota
negatiivisena yhtion kannalta.

Kasper Mellas
Analyytikko
+358 45 6717 150

B ) 3 L . o R . L . kasper.mellas@inderes.fi
Myds United Bankersin kuukausi sujui aavistuksen alavireisesti, silla yhtion REIT-rahastoista (porssilistattuihin

kiinteistdyhticihin sijoittavat rahastot) lunastettiin I1dhes 45 MEUR padomia. Muiden rahastojen osalta sijoittajien
liikkeet olivat katsauskaudella hyvin maltillisia.

Alexandria Pankkiiriliike | Kurssi: 6.64
Muiden seuraamiemme yhtididen osalta joulukuun kehitys ei tarjonnut oleellisia yllatyksia. Muistutamme Vahenna | Tavoitehinta: 7.00
sijoittajia, ettd rahastopdadomien kehitysta tulisi yksittdisten kuukausien liséksi seurata myos pidemmalla
aikavalilla. Sijoitusrahastopadomien merkitys myos vaihtelee yhtidittdin merkittavasti.
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MARKKINAT

SIJOITUSIDEAT

Raheactopddomat Nettomerkinnd Nettomerkinnét

12/22 (MEUR)

5593

4101

9082

1586

804

12kk rullasva

-t

92

-183

99

12/22 (MEUR)

1

Husmisot

Ei erityisig huomiocita.

Liikekiinteistdjen {-16, 2 MEUR) seké
Yhteiskuntakiinteistdjen (-0.6 MEUR)
nettomerkinnat pakkasella.
Osakerahastot hieman paikkasivat.

Reilusti lunastuksia osakerahastoista
Vastaavasti nettomerkinnat pgdcsin
ma ltillisemman palkkictason lyhyesn

keron rahastoihin.

Lunastukset kohdistuivat [Ehes téysin
whtion listattuihin kiinteistérahastoihin
(REIT-rahastof).

Wahva kuukausitason nettomyynti jatkui
jalleen

INDERES.FI

Vaikutuz

MNeutraali

Lievasti
negatiivinen

Lievasti
negatiivinen

Lievasti
negativinen

Lievasti
positiivinen

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

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
Vahenna | Tavoitehinta: 7.00
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Pihlajalinna aloittaa muutosneuvottelut

Pihlajalinna kertoi aloittavansa muutosneuvottelut, silld vuonna 2023 sen pddhuomio on odotetusti
toimintatapojen yhdenmukaistamisessa ja kannattavan kasvun vahvistamisessa. Yhtion alustavan arvion
mukaan Pihlajalinnasta voi neuvotteluiden tuloksena védhentya arviolta 40—60 tyotehtavaa ja lisdksi arviolta 30—
40 henkildn hallinnollisen tyon osuus voi lakata tai véhentya. Lisaksi yhtio tarkastelee yksittéisten
toimipaikkojen mahdollisia osittaisia supistamisia, yhdistémisia tai lakkauttamisia. Arvioimme yhtion
kaynnistamat toimet kokonaisuutena oikean suuntaisiksi. Emme ole tehneet tdsséa kohtaa ennustemuutoksia,
silla ennusteissamme on lahivuosien osalta sisélla jo noin 10 %:n tuloskasvu.

Tavoitteena kohdistaa tyopanosta myds enemman hoitoty6hon

Muutosneuvottelut koskevat yhtion ladkarikeskusverkostoa, aluehallintoa sekad konsernin yleishallintoa. Niiden
piirissé on yhteensa noin 650 henkil6a. Neuvottelut eivat koske yksinomaan Kliinista asiakastyota tekevia
terveydenhuollon ammattilaisia tietyin vahaisin poikkeuksin. Liséksi neuvotteluista on rajattu pois etapalvelut,
digitaalinen kehitys, ladketieteellinen ja rekrytoinnin yksikot seka julkisen palvelun toiminnot konsernin
yleishallintoa lukuun ottamatta. Pihlajalinnassa tyoskentelee yhteenséa noin 7 000 henkil6d. Kommenttien
perusteella neuvotteluiden ensisijaisena tavoitteena ei ole henkiléstévahennykset, vaan yhtion ndkee tarkedksi
kohdentaa ladkareiden, hoitajien ja muiden terveydenhuollon ammattihenkildiden tydpanoksen
mahdollisimman suurelta osin potilas- ja asiakastyohon.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

Pihlajalinna | Kurssi: 8.79
Vahenna | Tavoitehinta: 9.00
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Kustannussaastoohjelma taklaa viime kvartaalien vaisua tuloskehitysta

Kustannussaastdjen hakeminen kaynnistetyn ohjelman puitteissa on kasityksemme mukaan seurausta siitd, etta
yhtion tuloskehitys on jadnyt viime kvartaalit odotuksista. My6s toimipisteverkoston aktiivinen laajentaminen on
nostanut yhtion velkaantuneisuuden korkeaksi ja rahoittajien pitamiseksi tyytyvdisena pitdisi tuloskasvuun kyeta
palaamaan vuonna 2023. Suhtaudumme etenkin pyrkimyksiin vahentaa hoitohenkilokunnan hallinnollista tycta
positiivisesti, silla nykyisessa korkean kysynnan ymparistossa télla voisi onnistuessaan olla myds liikevaihtoa
tukeva vaikutus. Yhtio toteutti vuonna 2019 samantyylisid muutoksia organisaatiouudistuksensa yhteydessa ja
ohjelmassa saavutetut tulokset nakyivét silloin yksityisen verkoston kannattavuudessa positiivisesti.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

Pihlajalinna | Kurssi: 8.79
Vahenna | Tavoitehinta: 9.00



ETUSIVU

Yhtié

Aallon Group
Admicom

Aiforia Technologies

Aktia Bank

Alexandria Pankkiiriliike

Alma Media
Anora Group
Apetit

Aspo
Aspocomp Group
Avidly
Betolar
Bioretec
Bittium
Boreo
CapMan
Cargotec

Caverion

Cibus Nordic Real Estate

(SEK)
Consti Plc

Detection Technology

Digia

Digital Workforce
Duell

EcoUp

Eezy

MARKKINAT
Kurssi Muutos
10.60 1.0%
47.15 3.4%
3.38 1.2%
10.68 0.4 %
6.64 1.8 %
9.49 -0.1%
7.52 -0.9%
10.40 -1.0%
8.32 -0.8%
8.30 9.2%
534 0.0%
3.10 0.2%
1.91 -11.4 %
4.33 -0.5%
40.00 26%
273 0.2%
44.82 -1.6 %
8.05 16.2 %
150.20 21%
10.90 -2.2%
17.00 1.8 %
5.87 -0.2%
4.25 12%
2.10 -0.2%
3.39 0.1%
3.25 -0.6%

2023

1.4 %

45%

4.5 %

22%

2.0%
1.5%
13.1%
0.0%
1.6 %
35.6%
9.1%
8.7%
11%
85%
16.2 %
4.7 %

-22%
0.6 %
28%
7.7 %
-1.6%
1.7 %
4.2 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Osta 12.00
Lisaa 55.00
Vahenna 4.00
Lisaa 11.00
Véahenna 7.00
Lisaa 10.50
Vahenna 7.50
Véhenna 10.00
Véhenna 9.00
Lisaa 8.00
Véahennd 5.50
Véhenna 3.00
Vahenna 1.50
Lisaa 4.40
Véhenna 44.00
Lisaa 3.00
Vahenna 41.00
Véhenna 8.00
Vahenna 160.00
Osta 12.50
Vahenna 16.00
Véhenna 6.50
Osta 4.50
Osta 2.70
Véhenna 3.75
Vahenna 3.70

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 23
13.2% 131
16.6 % 19.0
18.5%

3.0% 9.4
5.4 % 1.9
10.6 % 14.6
-0.3% 14.9
-3.8% 16.9
82% 9.0
-3.6% 13
3.0% 22.2
-3.2%

-21.3%

1.5% 61.5
10.0 % 17.2
9.7 % 14.7
-8.5% 1.5
-0.6 % 16.5
6.5% 6.8
14.7 % 10.3
-5.9% 19.8
10.7 % 10.0
5.9%

283% 9.7
10.6 % 50.3
13.8% 9.8

EV/EBIT 23
17.2
19.4

7.2

12.8
12.4
1.6

10.9
10.2
41.0

48.8
14.2
1.9
9.6
13.0
16.6

81
14.7
10.7

n7
39.0
9.6

MAKRO

P/E 24
12.2
17.0

85
9.6
141
13.2
14.6
8.4
1.6
15.3

14.5
16.0
123
1.5
13.5
9.5

8.9
16.1
9.1
42.3
9.0
1.9
7.7

EV/EBIT 24
141
16.2

57
12.0
10.9
9.7
10.6
101
12.6

121
12.8
95
9.4
10.3
16.8

6.5
1.0
8.9
28.8
10.1
9.1
7.2

YHTIOT

P/B 23
3.3
74
41
1.0
24
35
1.0
07
15
22
29
49
136
13
25
29
16
47
08

21
31
19
33
15
14
0.7

Osinko 23e  Tuotto-%

0.26
135

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

1.60

0.25
1.09

0.50
0.39
0.23
0.00
0.05
0.00
0.16

25%
29%
0.0%
6.6 %
75%
42 %
4.7 %
3.8%
56%
4.0 %
0.0%
0.0%
0.0%
1.4 %
11%

6.2%
3.6%
31%
8.1%

4.6 %
23%
39%
0.0%
2.4%
0.0%
4.9 %

TUNNUSLUVUT

MCAP
4
235
87
773
69
781
508
64
261
56

31

60
26
154
107
435
2890
1098
650

84
254
156
47
53
30
81



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e  Tuotto-% MCAP
Efecte 10.10 -0.5% -0.5% Lisaa 10.20 1.0% 1005.2 59.3 1341 17.6 0.00 0.0% 64
Elisa 51.24 0.6 % 3.6% Véhenna 49.00 -4.4% 217 19.5 211 18.9 6.4 2.25 4.4 % 8208
Endomines Finland NaN - NaN % Lisaa 5.50 NaN % NaN 0.00 NaN % NaN
Enersense International 6.00 -0.3% 5.4% Vahenna 6.00 0.0% 16.0 10.9 10.5 7.6 1.6 0.12 20% 97
eQ 24.30 0.8% -45% Lisaa 23.00 -5.3% 214 16.0 18.6 13.8 1.6 117 4.8 % 987
Etteplan 14.75 0.0% 1.0% Vahenna 13.00 -1.9% 17.0 13.6 15.3 12.2 341 0.43 29% 37
Evli 15.60 0.6 % 3.0% Vahenna 16.00 26% 141 8.6 n3 7.4 37 1.50 9.6 % 416
Exel Composites 5.48 0.0% 11% Lisaa 6.00 9.5% 121 10.4 10.4 9.0 1.6 0.24 4.4% 65
F-Secure 272 -41% -3.9% Lisaa 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% Vahenna 3.00 -17.1% -17.9 0.00 0.0% 216
Fellow Pankki 0.38 03% 47 % Véahennd 0.40 53% 13.5 5.9 1.0 0.00 0.0% 33
Fifax 0.40 -3.8% 4.2 % Myy 0.55 37.5% 17 0.00 0.0% 10
Finnair 0.45 0.2% 15.2% Myy 0.35 -21.7% 36.2 40.0 1.9 29 0.00 0.0% 629
Fiskars 16.24 -1.0% 5.6% Lisaa 17.00 4.7 % 13.9 10.3 1.5 83 1.5 0.82 5.0% 1308
Fodelia 4.24 -43 % -0.2% Véahenna 4.40 3.8% 15.0 18.1 1n2 13.0 23 0.10 24% 33
Fondia 6.74 -0.3% 1.8% Lisaa 7.50 1.3% 14.4 101 121 8.0 4.5 0.28 4.2 % 26
Fortum 14.74 -3.2% -5.1% Lisda 18.00 221% 8.0 4.8 8.4 5.7 1.6 114 7.7 % 13230
Glaston 0.94 1.7 % 4.2 % Osta 110 17.0% 10.0 7.3 8.1 5.6 11 0.04 43 % 79
Gofore 23.05 0.0% 3.8% Lisaa 26.00 12.8 % 16.6 14.7 15.1 12.0 3.9 0.40 17 % 357
Harvia 19.15 0.1% 83% Lisda 21.00 9.7 % 15.3 121 13.4 10.2 33 0.62 3.2% 357
Heeros 6.04 41% -1.6% Myy 3.30 -45.4 % 67.0 1095.0 39.9 108.9 47 0.00 0.0% 31
Honkarakenne 4.55 0.0% 4.8 % Lisaa 5.50 209% 19.8 9.0 10.8 4.1 1.5 0.10 22% 26
Huhtaméki 33.72 -1.4% 5.4% Lisaa 39.00 15.7 % 14.1 123 13.2 11 19 1.00 3.0% 3519
likka Oyj 3.74 22% 3.9% Vahenna 3.70 -1.1% 218 57.3 17.9 30.9 0.6 0.20 53% 95
Incap 18.48 22% 8.1% Vahenna 17.00 -8.0% 15.7 1.9 14.5 10.5 4.6 0.20 11% 540

Innofactor m 0.7 % 53% Vahenna 1.00 -9.7% 10.7 9.2 9.8 8.0 1.5 0.06 5.4 % 40



ETUSIVU

Yhtié
Investors House
Kamux

Kemira
Kempower
Kesko

Kesla

Kone
Konecranes
Kreate Group
Lamor

LapWall
Lassila Tikanoja
LeadDesk
Lehto Group
Lemonsoft

Lifa Air

Loihde
Marimekko
Martela

Merus Power
Metso Outotec
Metséa Board

MGI Media and Games
Invest (SEK)

Neste
Netum

Nexstim

MARKKINAT
Kurssi Muutos
5.14 0.4%
4.78 15%
15.13 -0.2%
22.07 -0.3%
21.25 -1.8%
4.44 -2.2%
50.64 -2.7%
31.08 -1.9%
8.55 -1.2%
457 07%
3.68 -1.9%
1.20 11%
8.08 0.0%
0.27 -16.3 %
7.74 17 %
0.59 10.9%
12.95 0.4 %
9.08 -1.3%
2.61 -1.5%
417 -1.0%
10.21 -0.9%
8.56 -3.1%
NaN -
4437 -1.2%
3.70 0.0%
4.08 -4.1%

2023
71%
10.5%
5.6%
4.0 %
31%
7.5%
4.8 %
8.1%
57%
1.6 %
28%
53%
-0.2%
58.7 %
-2.8%
41.1%
-1.5%
3.7%
6.5%
0.7 %
6.2%
-2.3%
NaN %

3.1%
-1.3%
-0.9%

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

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 23
-125% 7.8
12.9% 17.8
-7.5% 1.5
-0.3% m.s8
35% 15.5
-9.9% 16.3
-18.0 % 279
-6.7% 1.6
228% 1.5
9.4 % 14.7
19% 12.4
-1.8% 14.3
23.8% 95.6
-26.7% 10.2
13.7% 21.9
-49.2 % 17.3
8.1% 27.2
10.1% 151
7.3 % 73.4
20.0% 36.7
-21% 16.1
1.0% 10.4
NaN %

82% 17.0
-5.4% 15.2
55%

EV/EBIT 23
6.6
16.0
mn1
81.2
13.9
20.9
19.7
9.7
9.5
8.2
9.1
13.2

14.4
246

mn1
20.0
20.9
1.6
8.6

14.2
221

MAKRO

P/E 24
14.6
"7
12.2
50.2
15.1
8.8
24.7
10.3
101
125
9.2
12.2
21.5
5.5
19.7
14.7
16.1
131
15.7
17.3
14.0
13.2

14.8
13.5
277.2

YHTIOT

EV/EBIT 24 P/B 23

1.9 1.0
1.4 1.6
1.3 15
353 1.2
13.5 3.0
10.8 11
17.3 9.0
82 1.6
7.8 16
73 17
6.5 3.0
1.5 1.8
70.9 26
9.4 03
20.5 5.8
0.7
0.8
9.4 5.1
12.2 0.5
12.0 23
10.0 3.2
11 15
NaN
"7 35
15.6 3.5
137.4 8.7

Osinko 23e  Tuotto-%

0.33 6.4%
0.10 21%
0.60 4.0 %
0.00 0.0%
1.08 51%
0.15 3.4%
1.65 33%
135 43%
0.35 41%
0.05 11%
0.17 4.6 %
0.46 41%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.16 21%
0.00 0.0%
0.22 1.7 %
0.48 53%
0.08 3.1%
0.00 0.0%
0.42 4.1%
0.50 58%
0.00 NaN %
1.20 27%
0.14 3.8%
0.00 0.0%

TUNNUSLUVUT

MCAP
32
191
2316
1225
8436
15
26185
2452
76
123
52
426
44
23
142

73
369
1

31
8429
3043
NaN

34074
a4
29



ETUSIVU

Yhtié

Nightingale Health
Nixu

NoHo Partners
Nokia

Nokian Renkaat
Norrhydro Group
Nurminen Logistics
Oma Saastopankki
Optomed

Oriola

Orion

Orthex

Outokumpu

Ovaro Kiinteistosijoitus

Panostaja
Partnera Oyj
Pihlajalinna
Piippo

Ponsse
PunaMusta Media
Purmo Group
Puuilo

QPR Software

Qt Group

Raisio Vaihto-osake

Rapala VMC

MARKKINAT
Kurssi Muutos
1.06 -5.5%
7.20 -2.4%
6.90 0.6 %
4.56 -11%
10.71 -25%
3.25 -2.0%
0.60 0.3%
19.12 1.0%
4.29 31%
178 0.5%
53.94 -0.7 %
4.94 -43%
4.70 -1.8%
2.90 1.4 %
0.68 0.3%
0.77 11%
8.79 -0.2%
3.28 -0.6 %
26.05 -1.9%
3.96 -1.5%
834 0.0%
6.41 -0.6 %
0.59 -1.7%
47.26 -0.1%
2.40 -2.6%
4.79 -1.0%

2023
3.9%
-1.6%
28%
53%
1.8%
3.8%
05%
2.7 %
14.6 %

22%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 1.40
Véhenna 8.20
Osta 9.50
Lisaa 5.30
Lisaa 11.50
Lisaa 3.70
Vahenna 0.70
Osta 24.00
Lisaa 4.80
Lisaa 2.10
Lisaa 46.00
Lisaa 5.80
Lisaa 4.80
Véahennd 3.00
Véhenna 0.58
Vahenna 0.75
Véahenna 9.00
Véhenna 3.00
Vahenna 26.50
Myy 3.00
Lisaa 10.00
Osta 6.70
Véahennd 0.52
Osta 55.00
Lisaa 2.60
Lisaa 6.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 23
32.6%

13.9% 19.4
37.7% 10.6
16.3 % 10.4
7.4 % 15.2
14.0 % 17.4
16.1% 318
255% 8.5

1.9%

18.1% 14.2
-14.7 % 347
17.4 % 131

22% 16.2
3.4% 35.0
-14.7 %

-21% 271
2.4% 14.3
-8.5% 16.3
1.7% 13.7
-24.2%

19.9% 10.8
4.6 % 14.8
-1.9%

16.4 % 312
8.1% 18.7
35.6% 10.3

EV/EBIT 23
11

15.5

129

71

1.2

13.0

20.4

9.6
26.3
10.8
7.9
337
67.1

2041
1.6
9.4

238
123

30.5
13.6
9.0

MAKRO

P/E 24

13.0
9.0
10.7
13.0
14.3
14.8
71
1097.7
10.3
30.9
1.4
16.3
48.6

12.0
10.4
9.3
1.5

83
13.2

215
16.9
8.5

EV/EBIT 24
0.0
10.2
1.2
6.3
"7
10.3
13.3

143.9
6.8
234
9.5
7.0
31.0
395
425
15.3
9.4
75
2833
9.9
10.8

17.9
12.2
73

YHTIOT

P/B 23
0.7
3.4
16
13
1.0
2.7
3.0
13
43
14
8.7
24
05
06
10
06
15
05
2.0
15
0.9
6.3
18.6
95
14
12

Osinko 23e  Tuotto-%

0.00
0.00
0.35
0.18

0.00
0.06
0.00
0.50
0.00
0.06
1.60

0.18

0.25
0.00
0.03
0.00
0.20
0.05
1.00

0.12

0.35
0.35
0.00
0.00
0.13

0.20

0.0%
0.0%
51%
3.9%
0.0%
1.8%
0.0%
26%
0.0%
3.4%
3.0%
3.6%
53%
0.0%
4.4 %
0.0%
23%
1.5%
3.8%
3.0%
42%
55%
0.0%
0.0%
5.4 %
42 %

TUNNUSLUVUT

MCAP
64

53
143
25289
1480
35

47
633
69
322
7576
87
2125
25

35

27
198

729
49

355
543

1210
381
185



ETUSIVU

Yhtié

Raute

Relais Group
Remedy Entertainment
Revenio Group
Robit

Rovio

Rush Factory
Sampo
Sanoma
Scanfil

Sievi Capital
Siili Solutions
Sitowise Group
Solteq

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

Teleste

MARKKINAT
Kurssi Muutos
8.64 0.7%
9.94 -0.6 %
22.10 -3.7%
37.70 0.3%
2.65 -1.3%
5.96 -3.0%
114 10.7 %
48.78 -0.6 %
9.84 -1.2%
6.78 1.8%
117 0.3%
16.10 -1.5%
4.85 -0.9%
135 29%
4.28 -0.9%
0.49 0.4 %
4.50 4.9 %
4.28 -8.2%
2.08 1.0%
13.99 -1.8%
3.00 -7.7%
11.08 0.0%
9.28 -0.5%
5.40 0.9%
0.56 -2.4%
4.57 -0.7%

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

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 23
15.7% 229
35.8% 10.7
13.1%

6.1% 38.8
1.7 % 1.8
259% 14.4
53% 8.1
-5.7% 204
1.6 % 16.2
6.9 % 12.4
19.3% 7.5
8.7 % 12.9
13.4% 12.3
39% 17.8
285% 1.5
-44.6 %

0.0% 255.8
7.5% 7.6
-3.8% 12.2
3.6% 1.8
0.0% 125
-0.7% 12.8
24% 326
241% 12.0
243 % 13.8
-19.0% 31.0

EV/EBIT 23 P/E24

18.4
13.7

303
10.9
6.7
8.4
131
17.2
9.4
55
9.9
1.6
14.6
9.3

1781
81
13.7
10.5
145
7.8
28.4
13.6
9.2
26.7

MAKRO

8.0
9.0
56.4
322
9.4
13.4
5.6
18.9
14.2
1.2
6.7
1.6
10.8
93
1.0

140.6
47
13.9
12.0
10.2
21.0
30.8
10.8
9.9
126

EV/EBIT 24
73
1.4
40.3
249
8.5
5.7
4.7
12.7
13.6
79
48
8.2
9.7
9.5
83
226
97.0
51
14.6
1.0
9.6
135
258
1.2
6.2
1.6

YHTIOT

P/B 23
1.6
1.6
42
9.7
1.0
18
5.0
21
23
17
0.7
26
13
1.0
1.0
0.5
12
0.5
0.9
1.0
11
15
7.7
21
19
14

TUNNUSLUVUT

Osinko 23e  Tuotto-% MCAP

0.12
0.32
0.17
0.51
on
0.12
0.00
3.00
0.55
0.23
0.00
0.30
0.14
0.05
0.09
0.00
0.03
0.00
0.00
0.65
0.10
1.04
0.19
0.05
0.00
0.10

14 %
32%
0.8%
14 %
41%
20%
0.0%
6.2%
56%
3.4%
0.0%
1.9%
29%
3.7%
21%
0.0%
0.7%
0.0%
0.0%
4.6 %
33%
9.4%
20%
0.9%
0.0%
22%

36
181
299
1005
55
455

24799
1602
437
68
130
7
26
37

97
24

72
332
1032
172
326
422
34
175
83



ETUSIVU

Yhtio

Telia Company (SEK)
Terveystalo
Tietoevry

Titanium

Toivo Group
Tokmanni Group
Tulikivi

United Bankers
UPM-Kymmene
Vaisala

Valmet

Valoe
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Wetteri
WithSecure Corporation
Witted Megacorp
Wulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
27.64 -0.5%
6.61 -0.3%
27.58 -0.2%
15.70 -0.3%
1.29 2.0%
1214 -1.0%
0.60 0.7 %
13.55 -25%
34.79 -0.7%
39.10
2717
0.03
2.92 -0.5%
13.70 -11%
4.43 0.8%
0.75 0.0%
136 -4.3%
4.00 -0.1%
3.35 0.6 %
8.46 -1.9%
2.70 -1.5%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 29.00
Lisaa 7.30
Lisaa 29.00
Osta 17.00
Véahenna 1.50
Lisaa 12.50
Vahenna 0.72
Véhenna 14.00
Lisaa 38.00
Vahenna 39.50
Osta 32.00
Myy 0.02
Vahenna 3.30
Lisaa 16.00
Lisaa 5.20
Myy 0.45
Osta 1.80
Osta 5.80
Osta 4.70
Lisaa 9.00
Lisaa 3.10

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 23
4.9 % 17.8
10.4 % 151
5.1% n1
83% 10.8
15.8% 38.8
3.0% 121
20.4% 6.4
33% 13.0
9.2% 13.0
1.0% 215
17.8% 12.5
-4.2%

13.2% 171
16.8 % 13.3
17.2% 10.7
-40.0 % 30.3
32.6%

452 % 416
40.3 % 7.8
6.4 % 15.9
15.0 % 9.2

EV/EBIT 23
16.6
21.3
125
8.0
279
124
5.2
8.4
n3
17.9
"4

123
55
1.0
26.5

384
6.9
13.2
10.6

MAKRO

P/E 24
15.4
1.5
10.4
10.2
5.9
10.5
9.5
10.7
12.8
20.8
121

"7
12.7
8.8
228

14.3
7.5
13.2
6.7

EV/EBIT 24
15.3
13.6
1.4
7.0
9.8
10.3
6.9
6.6
10.7
16.1
9.8

8.7
48
7.9
225

9.7
6.1
10.8
8.3

TUNNUSLUVUT

YHTIOT
P/B 23 Osinko 23e  Tuotto-%
15 2.09 7.6%
13 0.20 3.0%
18 1.50 5.4%
5.6 1.22 7.8%
1.0 0.00 0.0%
27 0.70 5.8%
1.8 0.03 5.0%
3.0 0.90 6.6%
15 140 4.0%
5.0 0.79 20%
21 135 5.0%
1.0 0.00 0.0%
5.2 0.22 75%
2.0 0.50 3.6%
1.8 0.24 5.4%
3.1 0.01 13%
2.0 0.00 0.0%
33 0.00 0.0%
1.0 015 45%
23 0.41 48%
0.7 0.16 59%

MCAP
109499
839
3266
162

71

714

35

145
18560
1424
5013

132
48

72
100
236
61

22
5005
563
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2018, 2017, 2018, 2016, 2018, 2016, 2016, 2014

2016, 2012 2012 2015 Mikael Rautanen
Juha Kinnunen Sauli Vilén Antti Viljakainen

2020, 2019 2020, 2018 202 2020

Joni Gronqvist Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola

THOMSON REUTERS
ANALYST AWARDS
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"

2020
Olli Koponen



Yhteystiedot 1/2

Aapeli Pursimo
Analyytikko

+358 40 719 6067
aapeli.pursimo@inderes.fi

Anton Damstén

Analyytikko

+358 50 4618667
anton.damsten@inderes.com

Antti Luiro
Analyytikko

+358 50 5714893
antti.luiro@inderes.fi

Antti Siltanen
Analyytikko

+358 45 119 6869
antti.siltanen@inderes.fi

Antti Viljakainen
P&aanalyytikko

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

Atte Riikola
Analyytikko

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

Eemeli Oikarainen
Analyytikko

+358 50 360 9195
eemeli.oikarainen@inderes.fi

Erkki Vesola
Analyytikko

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

Frans-Mikael Rostedt
Analyytikko

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

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes.fi

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

Kasper Mellas
Analyytikko

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

Marianne Palmu

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

Matias Arola
Analyytikko

+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi

Olli Koponen
Analyytikko

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



Yhteystiedot 2/2

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

Pauli Lohi
Analyytikko
+35845 134 7790
pauli.lohi@inderes.fi

Petri Gostowski
Paaanalyytikko

+358 40 8215982
petri.gostowski@inderes.fi

Rauli Juva
Analyytikko

+358 50 588 0092
raulijuva@inderes.fi

Roni Peuranheimo
Analyytikko

+358 505610455
roni.peuranheimo@inderes.fi

Sauli Vilén

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

Thomas Westerholm
Analyytikko

+358 50 541 2211
thomas.westerholm@inderes fi

Tommi Saarinen
Analyytikko

+358 400530573
tommi.saarinen@inderes.fi
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