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Markkinakatsaus

Kehittyneilld markkinoilla Euroopassa néhtiin keskiviikkona nousupéiva (Eurostoxx 600 +0,4 %).
Yhdysvalloissakin noustiin indeksitasolla. Nasdaq p&aatyi 1,8 % plussalle %, Dow Jones 0,6 % plussalle ja S&P
500 1,1 %:n nousuun.

Aasian markkinoilla aloitettiin pdivd nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,1 %:n nousussa.
Kiinan markkina on koko viikon kiinni kiinalaisen uuden vuoden vuoksi.

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 1,09 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla pienessé laskussa ja Brent-futuurit liikkkuivat 87,6 dollarissa/bbl (-
0,1 %). Vuoden alusta 6ljyn hinta on 1,9 % plussalla.
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Inderes mallisalkku
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Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.

1 vuosi 3 vuotta Aloituksesta

-17% 3 694 %
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Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa

Vield pysytdan satamassa
27.01.2023 | Telia Company | Véhenna

Hissilla yl6s tuloskuopasta
27.01.2023 | Kone | Vdhenna

Laatuleima jalleen lunastettu
27.01.2023 | Revenio Group | Vahenna

Arvostus on vaatimaton kohentuneella
tuloskunnolla
27.01.2023 | Nokia | Lisaa

EAB-integraatio edennyt yllattdavan hyvin
26.01.2023 | Evli | Lisaa

Edistymista kiinteistokehityshankkeiden saralla
26.01.2023 | Investors House | Vdhenna

T&ahan voi jo tyytya
25.01.2023 | Caverion | Vdhenna

Takaiskun jélkeen kohti ripeampéaa kasvua
25.01.2023 | EcoUp | Vahenna

Asiantuntijapalveluyhtiéiden konsolidaattori
24.01.2023 | Solwers | Osta

Inderes Group - Expanding Alma Talent
collaboration - SEB
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"Miksi lahdit pois" — Mikael Rautanen vastaa yleisokysymyksiin
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Mallisalkkukatsaus: 2022 oli pohjanoteeraus
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Makrotapahtumat, 27.1.2023

11.00 Euroalue: M3-rahan maaran kasvu (%) joulu ,
ennuste (Reuters) 4,6 /edellinen 4,8

15.30 USA: Yksityiset tulot MM (%) joulu , ennuste
(Reuters) 0,2 /edellinen 0,4

15.30 USA: Yksityinen kulutus MM (%) joulu ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 0,0

15.30 USA: Yksityinen kulutus oik., MM (%) joulu ,
ennuste (Reuters) -0,1 /edellinen 0,1

15.30 USA: PCE pohjahintaindeksi MM (%) joulu ,
ennuste (Reuters) 0,3 /edellinen 0,2

17.00 USA: Michigan-luottamusindeksi lopullinen
tammi, ennuste (Reuters) 64,6 /edellinen 64,6
17.00 USA: Vireilld olevat asuntokaupat joulu ,
ennuste (Reuters) -1,0 /edellinen -4,0


https://www.inderes.fi/node/414577
https://www.inderes.fi/node/414373
https://www.inderes.fi/node/414276
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Nokia: Arvostus on vaatimaton kohentuneella tuloskunnolla

Toistamme Nokian 5,3 euron tavoitehinnan ja lisd&d-suosituksen. Nokia paétti vuoden reippaaseen
tulosylitykseen ja yhtion strategiassa tavoittelema tuloskaanne on viimeiset kaksi vuotta edennyt taysin
pelikirjan mukaisesti. Yhtion vertailukelpoinen liikevoitto on ottanut harppauksen aiemmalta noin 2 miljardin
euron tasolta yli 3 miljardiin euroon ja samalla pienentyneiden kertaerien myéta tuloksen laatu on parantunut.
Nokian osakkeen arvostus (2023e P/E 10x) nayttédd matalalta jo nykyiseen tuloskuntoon peilattuna, ja strategian
hyvalla toteuttamisella tuloskasvulle on yha tilaa niin ylarivin kasvattamisen kuin marginaaliparannuksen kautta.

Reipas tulosylitys, ndkymat ja osinkoehdotus linjassa odotuksiin

Nokian vertailukelpoinen Q4-liikevoitto oli 1154 MEUR (Q4°21: 909 MEUR), mika ylitti selvasti meidén (875
MEUR) ja konsensuksen (934 MEUR) odotukset. Téma taustalla oli Verkkoinfrastruktuurin erittdin vahva tulos
sekd Teknologia-yksikon yksittdisestd sopimusmuutoksesta Q4:lle tuloutuneet tuotot. Nokian kuluvalle vuodelle
2-8 %:n liilkevaihdon kasvua ja 11,5-14,0 %:n vertailukelpoista liilkevoittoa ennakoivat nakymaét olivat linjassa
odotuksiin, kuten myds 0,12 euron osinkoehdotus. Ohjeistuksen keskikohdalla paddytéan noin 3,28 miljardiin
euron vertailukelpoiseen liiketulokseen ja lahes ennallaan pysynyt ennusteemme (lv 25,8 mrd.€, EBIT: 12,4 %)
on aavistuksen taman alapuolella. Vuodelle 2024 ennustamme I&hes vakaata lilkevaihdon kehitysta ja
marginaalin kohenemista 13,0 %:iin Matkapuhelinverkkojen vetdmana, kun Intian suurissa 5G-hankkeissa
paastaan alkurytinan jalkeen hieman kypsempéaan vaiheeseen.
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Nokia | Kurssi: 4.38
Lisda | Tavoitehinta: 5.30
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Onko Nokian muhkea kassa ikuisesti jumissa taseessa?

Nokian tuhtiin nettokassaan (Q4'22: 4,8 mrd.€) peilattuna seka jatkossakin selkedsti positiivista kassavirtaa
tuottavan liiketoiminnan valossa yhtion voitonjako voisi olla nykyistd avokatisempaa. Nokia kuitenkin
kommentoi asiakkaidensa odottavan yhtion olevan aina investointikykyinen ja pitkdaikainen toimija, silla
investointeja verkkoteknologioihin tehdaan pitkalla sihdilla. Taméan valossa Nokia nayttaisi jatkossakin
ylldpitdvan vahvaa nettokassaa, mika ei liiketoiminnan fundamentteja tarkastellessa ole mielestdmme
kuitenkaan optimaalista pddoman allokointia. Tdman perusteella myds vahvan nettokassan huomioivat EV-
pohjaiset arvostuskertoimet voivat antaa hieman liian ruusuisen kuvan Nokian aliarvostuksesta, jos kassa onkin
ikuisesti jumissa Nokian taseessa. Jos Nokia paattaisi jatkossa jakaa koko vapaan kassavirtansa takaisin
osakkeenomistajille, tarkoittaisi tdma vuosien 2024-2026 ennusteillamme (kassavirtakonversio 70-77 % vs.
yhtion tavoite 55-85 %) reilun 10 %:n tasolla olevaa osinkotuottoa.

Naemme matalassa arvostuksessa nousuvaraa

Nokian arvostus néyttda vaatimattomalta (2023e oik. P/E 10x ja EV/EBIT 6,6x) yhtion nykyiseen tuloskuntoon
peilattuna. Arviomme mukaan verkkolaitemarkkinan vaisu kasvundkyma painaa Nokian arvostusta, silla ilman
tuloskasvua ei osakkeesta erityisen korkeita kertoimia kannatakaan maksaa, etenkdan nykyisessa inflaatio- ja
korkoymparistossa. Nykyiset kertoimet ovat kuitenkin valuneet tasoille, joihin voi mielestamme argumentoida
jonkin verran nousuvaraa. Tavoitehinnallamme osaketta hinnoiteltaisiin noin 12x P/E-kertoimella. Liséksi yhtion
strategian edetesséa ldhivuosina hyvin on kannattavuudella edelleen hieman tilaa parantua ja
markkinaosuudessa (ja liikevaihdossa) jonkin verran tilaa nousta. Lyhyella téhtaimelld ndemme kdynnissa
olevien patenttikiistojen ratkeamisen mahdollisena positiivisena ajurina osakkeelle.
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KONE Q4: Hissilla ylos tuloskuopasta

KONEen Q4-raportti oli sekoitus positiivisia ja negatiivisia ylldtyksia. Tilauskertyma oli pettymys, liikevaihto
linjassa ja oikaistu EBIT-marginaali selva positiivinen yllatys. 2023-ohjeistus oli tavallista epatarkempi, mutta
Kiinan markkinan odotetaan kuitenkin alkavan toipua. Ennustemuutoksemme ovat melko pienia. Uudistamme
KONEen osakkeen vdhennéa-suosituksen korkean arvostuksen vuoksi, mutta nostamme tavoitehinnan 46,00
euroon (aik. 41,50 euroa) tarkistettuamme kokonaistuottomallimme parametreja.

Kimara hyvia ja huonoja Q4-numeroita

KONEen Q4-tilauskertyma (-11 % v/v) jai selvasti konsensusodotuksesta. Taustalla oli etenkin Kiina, jossa
KONEen tilaukset laskivat arviomme mukaan -27 % v/v. Saatujen tilausten marginaali kuitenkin kasvoi seka
Q4'21:een ettd Q3'22:een verrattuna Kiinan alhaisempien raaka-ainekustannusten ja kaikkien muiden alueiden
hinnankorotusten ansiosta. Q4-liikevahto jai hieman odotuksista. Uuslaitemyynnin liikevaihto laski (-1 % v/v),
mutta kasvu oli vauhdikasta seké& huollossa (+11 % v/v) ettd modernisaatioissa (+16 % v/v). Q4:n oikaistu EBIT-
marginaali (12,5 %) oli 1,1-1,2 %-yksikk6& omaa ja konsensuksen odotusta parempi. KONE totesi marginaalin
edelleen olleen vuoden takaista heikompi kustannuspaineiden ja Kiinan heikon myyntikehityksen johdosta,
vaikka palvelumyynnin kasvusta tulikin kannattavuudelle tukea. Koko vuonna 2022 KONE kykeni omilla
hinnankorotuksilla pitamaan komponenttien ja logistiikan kuluinflaation hyvin kurissa, mutta palkkainflaatio oli
iso painolasti. KONEen Q4:n osakekohtainen tulos painui I&helle konsensusennustetta nettorahoituskulujen ja

konserniveroasteen oltua odotuksia korkeampia. Osinkoehdotus (1,75 euroa) oli linjassa konsensuksen kanssa.
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Varovaista toiveikkuutta 2023-kommenteissa ja ohjeistuksessa

KONE arvioi odotetusti, ettd Kiinan uuslaitemarkkina laskee yli -10 % v. 2023. Kiinan markkinoiden uskotaan
kuitenkin alkavan toipua H1'23:n lopulla hallituksen tukipakettien ansiosta. Huollon ja modernisaatioiden
markkina kasvaa kaikilla alueilla. KONE odottaa 2023-liikevaihdon olevan vuoden 2022 tasolla. Oikaistun EBIT-
marginaalin odotetaan paranevan viime vuonna saatujen tilausten korkeampien marginaalien ja
huoltoliiketoiminnan hyvén kehityksen ansiosta. Ohjeistus on kuitenkin ”erittain rijppuvainen Kiinan
kiinteistdalan vakauteen téhtaavien toimenpiteiden tehokkuudesta.” Odotettua marginaaliparannusta
hidastavat Kiinan hyvékatteisen markkinan supistuminen sekd komponentti- ja palkkakulupaineet. KONE on
kuitenkin kyennyt kompensoimaan kulupaineita omalla hinnoittelulla: tilauskannan marginaalit ovat parantuneet
useita kvartaaleita perdkkain ja naita tilauksia yhtio toimittaa vuonna 2023. Omat ennustemuutoksemme ovat
melko vahaisia.

Osakekurssissa yliannos optimismia

KONEen osakkeen kokonaistuotto-odotus on vuoden 2024 P/E- ja EV/EBIT-kertoimilla niukasti positiivinen,
mutta jaa alle noin 7 %:n tuottovaatimuksemme. Talld perusteella osakkeen riskikorjattu tuotto-odotus on
heikko. Vuosien 2023-2024 EV/EBIT-kertoimet (22x ja 18x) ovat 25-30 % yli verrokkien mediaanin ja 18-26 %
lahimpien kilpailijoiden Otiksen ja Schindlerin kertoimien ylapuolella. DCF-mallimme antaa KONEen osakkeen
arvoksi noin 48 euroa, mihin on 9 %:n laskuvara. Indikaatio osakkeen kiredsta hinnoittelusta on siten
yhdenmukainen muiden mallien antamien tulosten kanssa.
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Elisa Q4-aamutulos: Etenee kuin juna

Ennustetaulukko Q421
MEUR / EUR Vertailu
Liikevaihto 536
Kayttokate (oik.) 176
Liikevoitto 109
Tulos ennen veroja 105
EPS (oik.) 0,55
Osinko/osake 2,05
Liikevaihdon kasvu-% 75%
Kayttokate-% 328%

Lahde: Inderes & Elisa (konsensus)
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Elisa julkisti aamulla Q4-raportin ja jélleen tuttuun tapaan raportti osui hyvin lankulle meidan ja markkinoiden

ennusteiden kanssa. Liikevaihto kasvoi odotetusti ja tulosrivit olivat linjassa odotuksiin. Operatiiviset parametrit

kehittyivéat kaikki suotuisasti. Liséksi ohjeistus ja kasvava osinko olivat tdysin linjassa odotuksiin. Tulemme
todennédkdisesti pitdmaan ennusteemme léhes ennallaan.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Elisa | Kurssi: 51.70
Vahenna | Tavoitehinta: 49.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Liikevaihdon kasvu linjassa odotuksien kanssa

Elisan Q4-liikevaihto kasvoi vertailukaudesta 5 % 563 MEUR:oon ja oli linjassa meidan sek& konsensuksen
ennusteiden kanssa (567 MEUR ja 561 MEUR). Liikevaihto kasvoi matkaviestintépalvelujen, kiintedn verkon
palvelujen ja digitaalisten palvelujen kasvun seka laitemyynnin kasvun ansiosta. Liikevaihtoa heikensivat tuttuun
tapaan perinteisen kiintedn verkon kayton ja liittymien vaheneminen sekéa yhdysliikenteen liikevaihdon
pieneneminen. Ajurit ovat siis samat kuin aikaisemmin. Liikevaihdossa erityisesti sesuraamamme
matkaviestintapalvelujen liikevaihdon kasvu oli edelleen vahvaa ja oli 5 % (Q3'21-Q3°22 5-7 %), mika antaa
kasvulle vankemman pohjan. Liséksi seuraamamme digitaaliset palvelut, jotka vastaavat “20 % liikkevaihdosta
kasvoivat 7 % Q4:114, mika oli aikaisempaa hitaammin (Q1-Q3 11-16 %). Yhti® kommentoi kansainvalisten
digitaalisten palvelujen liiketoiminnan edenneen hyvin Q4:ll&, kun liikevaihto ja tilauskanta kasvoivat
voimakkaasti. Nain kotimarkkinan digitaaliset palvelut ovat mahdollisesti saavuttamassa kypsemmaén vaiheen.

Yhtio saa edelleen kiihdytettya tuloskasvua alemmilla tulosriveilla

Vertailukelpoinen kéyttokate kasvoi 4 % 185 MEUR:oon ja oli linjassa meidén ja markkinoiden (184-185 MEUR:n)
ennusteen kanssa. Kayttokatemarginaali (oik.) oli 32,9 % ja linjassa vertailukauden sekd markkinaodotuksien
kanssa (Q4°21 32,8 %). Kannattavuutta tuki liikevaihdon kasvu ja tehostamistoimet. Toisaalta sité rajoitti
arviomme mukaan edelleen heikkokatteisemman (digitaalisten palvelujen ja laitteiden) myynnin kasvu. Yhtion
operatiivinen kannattavuus on jo trimmattu vahvalle tasolle, mita kuvaa se, ettd yhtio ei reiluun vuoteen ole
saanut liikkevaihdon kasvua nékyviin samassa suhteessa operatiivisessa tuloskasvussa. Poistot olivat jélleen
hieman (1 MEUR) vertailukautta pienemmaét ja liilkevoitto kasvoi 7 %. Osakekohtainen vertailukelpoinen tulos
kasvoi 9 % ja oli 0,60 euroa Q4:lla, mika on yli meidan ja konsensuksen 0,57-0,58 euron ennusteen. Koko
vuoden 2022 osakekohtainen tulos oli 2,33 euroa. Vaikka operatiivinen vipu ei viime aikoina ole toiminut on
yhtié hyvin paikannut tatd alemmilla tulosriveilla. Yhtion hallitus ehdotti jakavansa 2,15 euroa osakkeelta
osinkoina vuodelta 2022, miké on linjassa markkinaodotuksien kanssa.
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Kaikki operatiiviset parametrit paranivat

Nettovelan ja kayttokatteen suhdeluku laski edellisen neljanneksen tasolta (1,9x) ja oli 1,7, mik& on edelleen
1,5x-2,0x tavoitehaarukan sisalla. Mobiilin postpaid puhe -ARPU Suomessa nousi jélleen edellisen neljanneksen
tasolta 21,5 euroon (Q3'22: 21,1) arviomme mukaan 5G:n, nopeampien 4G-littymien ja hinnankorotusten
ajamana. Mobiilin postpaid puhe -vaihtuvuus laski 16,2 %:iin Q4:lla edellisen neljanneksen 18,6 %:n "normaalilta
tasolta.

»

Elisalta odotetusti tuttu ”perinteinen” ohjeistus

Elisa ohjeisti odotetusti liilkevaihdon ja vertailukelpoisen kayttokatteen olevan vuoden 2022 tasolla tai hieman
korkeampi. Vaikka ohjeistus pitéa sisdlladan sanamuodon samalla tasolla, on se yhtidlle tyypillisté varovaisuutta
ja sitten vuoden mittaan yhti6 yleensa tarkistaa ylos ohjeistustaan. Ennustimme ennen Q4-raporttia Elisan
vuoden 2023 likkevaihdon kasvavan 4 % ja kdyttokatteen kasvavan 2 % vertailukaudesta. Arvioimme
matalakatteisemman digitaalisten palveluiden tukevan hyvin kasvua ja hieman painavan kannattavuutta.
Konsensus odotti 3 %:n liikevaihdon ja 3 %:n kayttokatteen kasvua.
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Revenio: Laatuleima jdlleen lunastettu

Ennustetaulukko Q421 Q4'22 Q4'22e G4'22e
MEUR / EUR Vertailu  Toteutunut  Inderes Kensensus
Liikevaihto 23.8 29,0 28.6
Liikevoitto 72 9.5 9.1
EPS (raportoitu) 0,20 028 0,26
Osinko/osake 0,34 0,48 0,40
Liikevaihdon kasvu-% 206% 218 % 203%
Lilkevoitto-% 301% 326% 318%

Lahde: Inderes & Bloomberg (25.1.2022) (konsensus)

SIJOITUSIDEAT

Konsensus
Alin Ylin
273 29.8

82 9.8
024 0,29
0,36 0,48

14,8 % 253%
30,0 % 329%

INDERES.FI YHTIOT TUNNUSLUVUT
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2022e
Inderes
97.7 Revenio Group | Kurssi: 37.62
298 Vahenna | Tavoitehinta: 40.00
0,88
0,48
240%
30,5%

Revenio antoi eilen positiivisen tulosvaroituksen ja julkaisi samalla ennakkotietoja avainlukujen kehityksesta.
Kauppa on kdynyt erittdin hyvin loppuvuonna ja Q4-tuloksesta tulee jélleen erinomainen. Nostimme hieman

sekd Q4-ennusteita etta lahivuosien tulosennusteita vahvan kehityksen rohkaisemana. Suurempia

johtopaéatoksia emme kuitenkaan tee ennen tilinpdatoksen julkaisua (9.2.2023) ja toistamme vahenna-
suosituksemme 40,0 euron tavoitehinnalla. Yhtiossa ei ole moitittavaa, mutta arvostus on edelleen erittain

haastava (2023e EV/EBIT ~28x).
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Loppuvuoden vahva myynti johti ohjeistuksen nostoon

Revenio nosti eilen vuoden 2022 ohjeistustaan ja arvioi vuoden 2022 valuuttakurssioikaistun liilkevaihdon
kasvavan yli 16 % edellisvuodesta ja liiketuloksen ilman kertaluonteisia erid olevan yli 30 % liikevaihdosta.
Aiempi ohjeistus odotti valuuttakurssioikaistun lilkevaihdon kasvavan "vahvasti” ja kannattavuuden olevan
"hyvalla tasolla” ilman kertaluonteisia erid. Taustalla oli yhtion mukaan etenkin vuoden 2022 viimeisella
neljannekselld ennakoitua vahvempi myynti, joka nosti liilkevaihdon yli aiemman ohjeistuksen. Revenion
korkeiden bruttokatteiden (yli 70 %) vuoksi voimakkaasti skaalautuvan liiketoimintamallin voimakas kasvu
heijastuu merkittavasti myos kannattavuuteen. Vahvasti sujunut loppuvuosi on luonnollisesti yhtion kannalta
positiivinen asia, mutta siitd on vield vaikea vetaa suuria johtopdatoksid vuotta 2023 ajatellen. Q4 on Reveniolle
kausiluonteisesti vahvin kvartaali, ja erityisesti loppuvuodelle ajoittuu tyypillisesti merkittdva méaara kauppoja.

Q4-tuloksesta muodostuu ennétyksellinen

Rajallisissa ennakkotiedoissa térkeinté oli se, ettd valuuttakurssioikaistu kasvu kiihtyi Q4:1l& jalleen vahvalle
tasolle. H1:lld valuuttaoikaistu kasvu oli yli 17 %, mutta se hidastui Q3:lla 12 %:n tasolle. Téaman takia ehdimme jo
huolestua kasvun oleellisesta hidastumisesta poikkeuksellisen jakson jélkeen. Revenion selkedn ja matalan
kulurakenteen ansiosta liikevaihto valuu erittdin hyvélla tehosuhteella tulokseen, mité kautta yli 30 %:n
liikevoittomarginaali on luonnollinen. Revenio ei kertonut tiedotteessaan tarkempia tuloslukuja ja EUR/USD-
valuuttakurssilla on ollut merkittava vaikutus seka kasvuun ettd kannattavuuteen vuonna 2022, joten raportoitu
tulos ei ole vield selvilld. EUR/USD-suhde kaantyi Q4:118, minka takia dollarin tuoma my®étatuuli on
kasityksemme merkittavasti heikentynyt. Arvioimme nyt raportoidun Q4-liikevaihdon kasvaneen noin 22 %
yhteensd 29,0 MEUR:oon, kun valuuttakurssi oikaistu kasvu on ollut noin 17 %. Odotamme Revenion Q4-
liikevoiton olleen 9,5 MEUR (Q4’'21: 7,2 MEUR), mika tarkoittaisi erinomaista 32,6 %:n liikevoittomarginaalia
(Q4'21: 30,1 %). Kdytédnnosséa edessa on jalleen ennatyksellinen neljannes, mika rohkaisi meitd nostamaan
hieman (2-4 %) my6s ldhivuosien ennusteita.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

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

Revenio Group | Kurssi: 37.62
Vahenna | Tavoitehinta: 40.00
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Laadukkaan arvonluojan arvostus edelleen erittdin kirea

Arviomme mukaan Revenion perinteisesti erinomainen tuloskasvunopeus on hidastumassa merkittavasti
vuonna 2023, kun EUR/USD-suhteen aiemmin tarjoama tuki vaikuttaisi kddntyvan péalaelleen ja

ydinmarkkinoilla voi olla hiljaisempi vuosi. Téhan peilattuna yhtion arvostuskertoimet (2023e oik. P/E 37x ja oik.

EV/EBIT 28x) ovat edelleen erittdin korkeita. Vaikka Reveniolla on erinomaiset naytét pitkan aikavalin
arvonluonnista nykyisessa markkinaymparistossa korkea arvostus ja markkinakehitykseen liittyvat
epdvarmuudet pitavat meidat toistaiseksi varovaisina. Emme tee muutoksia suositukseemme tai
tavoitehintaamme ennen pian edessa olevaa tilinpaatosta, minka jalkeen nakyvyys ensi vuoden kehitykseen
parantunee merkittavasti.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

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

Revenio Group | Kurssi: 37.62
Vahenna | Tavoitehinta: 40.00
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Telia Q4: Viela pysytaan satamassa

Ennustetaulukko Q4'21 Q4'22 Q4'22e Q4'22e Konsensus Erotus (%) 2022
MSEK / SEK Vertailu  Toteutunut Inderes Konsensus Alin  Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 23380 24261 24137 24432 23547 - 25265 1% 90827
Kéyttokate (oik.) 7290 7374 7103 7416 7103 - 7538 4% 30328
EBIT (sis.osakkuusyht.) 1772 -17874 17512 2306 1870 - 2745 2% -9519
Tulos ennen veroja na8 -18715 -18312 1590 185 - 1983 2% -12783
EPS (raportoitu) 0,39 -4,78 0,32 0,32 019 - 048 na. 0,53
Osinko/osake 2,05 2,00 2,07 2,05 2,00 - 210 -3% 2,00
Liikevaihdon kasvu-% 0,4 % 38% 32% 4,5 % 0,7% 81% 0,5 %-yks. 28%
Kéyttokate (oik.) -% 312% 30,4 % 294 % 304 % 302% - 298% 1%-yks 56,1%

Lahde: Inderes & Telia
Company (konsensus)

Toistamme Telian 29 kruunun tavoitehinnan ja véhenné- suosituksen. Telian Q4 oli operatiivisesti hieman
odotettua pehmeampi. Operatiivinen ohjeistus oli linjassa meidan odotuksiin, mutta jatti tuloksen osalta hieman
laskupainetta markkinaodotuksiin. Lisdksi kassavirtaohjeistus oli leved ja kassavirran tulisi osua ohjeistuksen
ylalaitaan kestavan osingonmaksun kannalta. Teimme vain pienia tarkennuksia ennusteisiin ja odotamme
tuotto-odotuksen olevan p&adosin osingon (8 %) varassa. Osakkeen arvostuskuva (2023e P/E 17x ja EV/EBIT 16x)
puoltaa edelleen varovaisuutta, erityisesti epdvarmuus huomioiden. Lisaksi porssista 10ytyy muuta parempaa
tuotto/riski-suhdetta.

Positiivinen trendi hidastui Q4:l1a

Telian liikevaihto kasvoi 4 % 24 261 MSEK:iin Q4:1la (Q3: 5,6 %), mika oli linjassa odotuksiemme kanssa.
Liikevaihdon trendi ilman valuuttakurssivaikutuksia ja yritysjarjestelyja seka vertailukelpoinen
palveluliikevaihdon kasvu hidastuivat kuitenkin molemmat ~0,5 %:iin alkuvuoden yli 2 %:n kasvusta. Oikaistu
kayttokate kasvoi 1,2 % (Q3: +4,3 %) ja oli yli meidan ja hienoisesti alle markkinaodotuksien. Tulospotentiaalia
rajoittivat Q4:1la edelleen erityisesti energiakulut. Raportoitua tulosta painoi aikaisemmin kerrotut mittavat 20
miljardin alaskirjaukset, miké ei vaikuta kassavirtaan. Koko vuoden 2022 kassavirta oli 5,7 miljardia kruunua ja
sité rajoitti 1 miljardin aikaistetut investoinnit. N&in kassavirta ei kata 7,9 miljardin osinkoehdotusta, miké ei
pidemmalla aikavalilla ole kestavaa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Telia Company | Kurssi: 26.71
Vahenna | Tavoitehinta: 29.00
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Strategia eteni vuonna 2022, mutta kirittavaa riittda vuodelle 2023

Yhtio sai liiketoimintoja hyvin kd&nnettyd kasvu-uralle viime vuonna ja muutenkin transformaatio on edennyt
usealla rintamalla. Vuonna 2023 kasvua tukee nykyinen kasvutrendi, hinnankorotukset ja uudet

tuotteet. Kulupuolen sédastotavoitteisiin vastatuulta tarjosi viime vuonna kuitenkin inflaatio. Yhtio on saanut
kulupohjaa alennettua 1,1 miljardia vuosina 2021-22, kun tavoite on 2 miljardia vuoteen 2023 mennessa. Eli
kirittdvaa on. Yhtio odottaa vahentdvansa tuhat henkilod Q1'23:lla (2 tuhatta aikaisempina vuosina), edelleen
tehostavansa IT:t4 ja laskevansa markkinointikuluja.

Operatiivinen ohjeistus linjassa odotuksiin, kassavirta sen sijaan hieman pehme&ahkoé

Telia ohjeistaa palveluliikevaihdon kasvavan matalaa yksinumeroista lukua ja oikaistun kayttokatteen olevan
vertailukauden tasolla tai kasvavan matalaa yksinumeroista lukua. Lisdksi yhtio ohjeistaa operatiivisen
kassavirran (ilman kayttopadoman muutoksia) olevan 7-9 miljardia kruunua vuonna 2023. Operatiivinen
ohjeistus ja Q4 olivat linjassa odotuksiimme. N&in teimme vain pienid tarkennuksia ennusteisiin.
Nakemyksemme mukaan kassavirran pitéisi olla vahintdan 8 miljardia, jotta osinko olisi kestavalla pohjalla.
Ennustamme nyt liilkevaihdon kasvavan vuosina 2023-24 3 % ja oik. kdyttokatteen olevan 32,9 %.

Arvostuskuva ja ndkymét puoltavat edelleen varovaisuutta

Naemme Telian riskiprofiilin yleiseen osakemarkkinaan nahden edelleen maltillisena, vaikka lyhyella aikavalilla
riskitaso on jélleen koholla makrohuolista johtuen. Telian oikaistut P/E- ja EV/EBIT-kertoimet vuodelle 2023 ovat
17x ja 16x ja 1 % alle pohjoismaisten verrokkien. Tuotto-odotus, joka muodostuu kdytdnndssa pelkastaan
osinkotuotosta (8 %) ei aivan riitd tuottovaateeseen. Kassavirtalaskelma (30 kruunua) indikoi nousuvaraa
nykykurssiin, mutta tdhan emme epdvarmuudessa ole valmiita tukeutumaan. N&in arvostuskuva puoltaa
edelleen sivusta katsomista. Positiivinen nakemys vaatisi inflaation parempaa viemista asiakashintoihin ja sen
ajamaa tuloskasvua.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Telia Company | Kurssi: 26.71
Vahenna | Tavoitehinta: 29.00
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Simula Invest toteuttaa ostotarjouksen Wetterin osakkeista

Wetteri tiedotti torstaina Simula Investin toteuttavan arvopaperimarkkinalain mukaisen julkisen ostotarjouksen
kaikista Wetteri Oyj:n osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista. Simula Invest on varmistanut
ostotarjouksen vaatiman rahoituksen ja jattaa tarjousasiakirjan Finanssivalvonnalle tarkistettavaksi.
Tarjousasiakirja julkaistaan valittomasti, kun Finanssivalvonta antaa sille hyvaksynténsa. Arvioitu
julkaisuajankohta on helmikuun ensimmaisella viikolla. Ostotarjousmenettely on aloitettava kuukauden
kuluessa tarjouksen julkaisemisesta.

Ostotarjouksen koko olisi voinut paisua Wetterin ja Sopranon fuusion vuoksi

Simula Investille syntyi velvollisuus tehda julkinen ostotarjous Wetteri Oyj:n (ent. Soprano Oyj) osakkeista ja
osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista 2.6.2022 allekirjoitetun osakevaihtosopimuksen perusteella.
Ostotarjouksen toteuttaminen Sopranon ja Wetterin yhdistymisen jélkeen asettaa kasityksemme mukaan
entisten Sopranon osakkeiden liséksi myds suuren osan vanhan Wetterin osakkeista ostotarjouksen alaisiksi
(vanhan Wetterin osakkeet ovat noin 86 % uuden kokonaisuuden osakkeista), mika olisi voinut moninkertaistaa
ostotarjouksen koon ja néin ollen vaikeuttaa sen toteuttamista merkittavasti. Wetterin mukaan 95,7 % Wetterin
kaikista osakkeista ja aanista omistavat osakkeenomistajat ovat ennakkoon sitoutuneet olemaan hyvaksymatta
ostotarjousta. My6s E.Hartikaisen yritysjarjestelyn yhteydessad mydnnetyn vaihtovelkakirjalainan vaihto-
oikeuksien haltija ja suunnatun osakeannin merkitsijat ovat niin ikdan sitoutuneet olla hyvaksymatta
ostotarjousta kaupan taytantédnpanon myo6ta saamiensa vaihto-oikeuksien tai uusien osakkeiden osalta.

Osakkeenomistajilta saadut sitoutumiset huomioiden Simula Investin ostotarjouksen alaisten osakkeiden
yhteenlaskettu kauppahinta on 0,82 euron osakekohtaisella tarjoushinnalla noin 4,77 MEUR. Tieto l&hes koko
osakekannan sitoutumisesta jattaa ostotarjous hyddyntdmattad yhdessa ostotarjouksen vaatiman rahoituksen
varmistumisen kanssa minimoi mielestdmme ostotarjoukseen liittyvan riskin.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Thomas Westerholm
Analyytikko

+358 50 5412211
thomas.westerholm@inderes.fi

Wetteri | Kurssi: 0.81
Myy | Tavoitehinta: 0.45
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Osakkeenomistajalla on kolme vaihtoehtoa

Wetterin osakkeenomistajalla on nyt kolme vaihtoehtoa: 1) Odottaa ostotarjousta ja luopua osakkeistaan 0,82
euron osakekohtaisella hinnalla. 2) Myyda osakkeet markkinalla pddoman vapauttamiseksi. 3). Jadda Wetterin
osakkeenomistajaksi pitamalla kiinni osakkeistaan ostotarjouksesta huolimatta. Mielestamme Wetteri on
asemoitunut hyvin hyotyakseen autoalan myllerryksesta, mutta ostotarjouksen vuoksi osaketta hinnoitellaan
merkittavasti sen kdyvan arvon yldapuolella. Wetteri tiedotti joulukuussa ostavansa E.Hartikaisen
autokauppaliiketoiminnan. Kilpailuviraston hyvaksyntaa odottava kauppa vaikuttaa mielestémme arvoa luovalta,
mutta se ei mielestamme kuro kiinni eroa tarjoushinnan ja osakkeen kdyvan arvon valilla. Néemme
tavoitehinnassamme lievaa nousupainetta yritysjarjestelyn seurauksena, mutta suosituksemme on ajan tasalla.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Thomas Westerholm
Analyytikko

+358 50 5412211
thomas.westerholm@inderes.fi

Wetteri | Kurssi: 0.81
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Evli Q4: EAB-integraatio edennyt yllattavan hyvin Sauli Vilén
COO, analyytikko
+358 44 025 8908

sauli.vilen@inderes.fi

Ennustetaulukko Qd'21 Q422 Q4'22e Qd4'22e Konsensus Erotus (%) 2022

MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin ¥Ylin Tot. vs. inderes Inderes

Liikevaihto 35,0 294 292 1% 959

Liikevoitto 16,1 5,0 55 9% 3.0 Kasper Mellas

EPS (raportoitu) 0.47 012 013 8% 0,79 Analyytikko

Osinko/osake 1.06 115 1.09 6% 115 +358 45 6717 150
kasper.mellas@inderes.fi

Liikevaihdon kasvu-% 245% 159% -16.5 % 0.6 %-yks. -16.8 %

Liikevoitto-% (oik.) 462 % 171% 16,9 % 0.2 %-yks. 319%

Evli | Kurssi: 17.90
Lisda | Tavoitehinta: 19.00

Lahde: Inderes

Tarkistamme Evlin tavoitehinnan 19,0 euroon (aik. 16,0€) ja nostamme suosituksemme tasolle lisda (aik.
vdhenna). Q4-numerot olivat linjassa odotustemme kanssa, mutta EAB-integraation odotuksiamme nopeampi
eteneminen seka elpynyt markkinatilanne ovat johtaneet selkeisiin ennustenostoihin. Ennusteisiin liittyva
riskitaso on myds laskenut EAB:n synergioiden realisoituessa padosin jo Q1:lla. Myos paatos aloittaa taseen
purkaminen lisdosingoilla pienentéda osinkoennusteisiin liittyvia riskeja. Vaikka osakkeen arvostus onkin lyhyella
aikavalilla neutraali, tarjoaa korkea osinkotuotto seka pidemman aikavalin vahva tuloskasvunakyma riittavan
tuotto/riski-suhteen.
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Odotuksien mukainen Q4-raportti

Evlin Q4-numerot olivat jopa hdmmastyttavan hyvin linjassa odotuksiemme kanssa. Liikevaihto oli 29,4 MEUR ja
taysin linjassa 29,2 MEUR:n ennusteemme kanssa. Kokonaisuutena liikkevaihto oli hieman odotuksia
pehmeéampi, kun Varainhoito jai odotuksista ja vastaavasti konsernin oman taseen sijoitukset tuottivat
odotuksiamme enemman. Liikevoitto oli liikevaihdon tapaan hyvin linjassa odotuksiimme (5,0 vs. 5,5 MEUR).
Kertaeria kirjattiin reilu 4 MEUR ja téstd oikaistuna liikevoitto oli hieman alle 10 MEUR. Evli jakoi odotetusti koko
tuloksensa ulos osinkoina (0,80¢€) ja taman lisdksi yhtio jakaa pddomanpalautusta 0,35e. Osinkop&étds oli
tarkeda askel yhtion matkalla purkaa ylikapitalisoitunutta tasettaan ja mielestamme se pienentaa riskia tuleviin
lisdosinkoihin liittyen.

EAB integraatio on edennyt vauhdilla

EAB-integraation osalta yhtio toisti odotetusti 8 MEUR:n synergiatavoitteen. Positiivista oli se, ettd saneeraus on
pitkalti valmis ja kulusynergiat ndkyvat tdysiméaéaraisesti Q1 alkaen. Olemme aiemmin arvioineet EAB:n
liikevaihdosta katoavan 10—20 % Evlin lopettaessa osan sen palkkiovirroista. Arvio vaikuttaa edelleen hyvin
relevantilta, mutta my6s tahan liittyva riski on pienentynyt nakyvyyden parantumisen myéta. Kulusynergioiden
pikaisen realisoitumisen my®éta fuusion riskitaso laskee selvasti. Vield on kuitenkin liian aikaista todeta fuusion
onnistuneen/epédonnistuneen ja seuraavaksi yhtion pitaa todistaa ristiinmyynnin onnistuminen.

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

Evli | Kurssi: 17.90
Lisda | Tavoitehinta: 19.00
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Ennusteita nostettu EAB-synergioiden ja markkinan elpymisen myé6ta

Olemme tehneet ennusteisiimme paljon pienid muutoksia. Isossa kuvassa ennusteemme ovat nousseet hieman
yli 10 %:lla. Kokonaisuutena odotamme 2023 osalta merkittdvaa tuloskasvua (liikkevoitto +50 %). Tuloskasvusta
yli kolmannes selittyy 2022 kertakulujen poistumisella ja noin puolet EAB:sta syntyvista kulusaastoista.
Loppuosa selittyy markkinan elpymisen myota kohonneilla tulosennusteillamme. Huomautamme, etta Evli on
edelleen varsin herkka yleiselle pagdomamarkkinalle. Kuten olemme aiemminkin todenneet, ndemme Evlin
yhtené toimialan kiistattomista voittajista Suomessa ja mielestémme yhti6lla on hyvét tuloskasvuedellytykset
pitkalla aikavalilla.

Tuotto/riski-suhde on riittdvan houkutteleva

Evlin osake on noussut edellisen péivityksemme jélkeen ~15 %:lla, eli hieman ennustenousuja enemman.
Arvostus on pysynyt suunnilleen ennallaan, mutta tulosennusteisiin liittyva riskitaso on laskenut. Riskitasoa
laskee etenkin EAB-fuusion onnistunut ja riped eteneminen seké paatos alkaa purkaa ylikapitalisoitunutta
tasetta. Tulospohjaisesti osakkeen hinta vaikuttaa suhteellisesti ja absoluuttisesti lyhyella aikavalillda neutraalilta.
Véahankin pidemmalle katsoessa ripea tuloskasvu painaa kuitenkin arvostuksen hyvin houkuttelevaksi. Korkea
osinkotuotto tarjoaa osakkeelle hyvaa pohjatuottoa ennen kuin tuloskasvu alkaa taas jossain vaiheessa ajaa
osakekurssia.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Billerudin Q4-numerot alittivat odotukset markkinatilanteen

jaahdyttya loppuvuodesta

Stora Enson ja Metsa Boardin ruotsalainen kilpailija pakkausmateriaaliyhtio Billerud julkisti tdindan aamulla Q4-
raporttinsa. Billerudin liikevaihto ja oikaistu kayttokate kasvoivat reippaasti Verso-yritysoston ajamana.
Orgaanisesti kasvu oli hyvaa Q4:lla hinnoittelun ansiosta. Pohjois-Amerikan (Verso) liikketoiminnoista siivottu
oikaistu kayttokate jai kuitenkin noin vertailukauden tasolle, vaisun volyymikehityksen ja myyntihintojen nousua
nopeamman inflaation takia. Billerudin Q4:n liikevaihto osui Bloombergin konsensusodotuksiin, mutta oikaistu
kayttokate jai konsensusodotuksista vajaat 10 %.

Markkinatilanteen Billerud kertoi rauhoittuneen Q4:n aikana nestepakkauskartonkeja ja erikoispapereita lukuun
ottamatta, kun asiakkaat purkivat pandemia-ajan jalkeen tayttyneita varastojaan seka arastelivat talouskasvun
hidastumista. Lisaksi Billerudilla oli jélleen useampia yksittaisia tuotantohaasteita. Ylla mainitut tekijat nakyivat
etenkin kartonkiliilketoiminnassa, jossa oikaistu kayttokate romahti ja divisioona putosi lilkevoittotasolla
tappiolle.

Billerud odottaa markkinatilanteen hankaloituvan Q1:lla

Billerud ei antanut yhtidlle tyypillisesti selke&a ohjeistusta koko vuodelle 2023 tai Q1:lle. Yhtio kuitenkin
kommentoi markkinatilanteen vaikeutuvan Q1:11a kaikissa muissa segmenteissa paitsi
nestepakkauskartongeissa ja erikoispapereissa varastotasojen alentamisen sekd pehmeamman kysynnan
takia. Heikompaan kysyntaan vastaamiseksi Billerud valaytti myds tuotantoseisokkien mahdollisuutta. Lisdksi
yhti6 arvioi kustannustason pysyvan vakaana Pohjois-Amerikassa. Sen sijaan Euroopassa yhti6 odottaa
kustannustason nousevan puu-, energia- ja kemikaalikulujen inflaation takia, kun taas logistiikkakulut
stabiloituvat. Lisdksi yhti6 aloitti merkittdvan 1500 MSEK:n tulosparannusohjelman, jossa yhtio pyrkii
tehostamaan valmiiden tuotteiden varastohallintaa, tuotannon lapimenoaikoja ja tuotemixid.
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Suomalaisverrokkien osalta Billerudin kommentit jadvat hieman negatiiviselle puolelle

Billerudin numeroiden suunta tai markkinakommentit eivat olleet sinallaan huomattavan yllattavig, silla olemme
odottaneet jo jonkun aikaa metsédsektorin suhdanteen taittumista H2’23:n ja alkuvuoden aikana Euroopan
taloussuhdanteen mukana. Myds kommentit inflaation jatkumisesta Euroopassa Q1:lld olivat mielestdmme
odotettuja. Billerudin tulosalitus ja kartonkiliiketoiminnan tuloksen romahdus olivat kuitenkin mielestamme
jossain méaarin negatiivinen signaali Stora Enson ja Metsa Boardin Q4-odotusten ja alkuvuoden ennusteiden
osalta, vaikka nestepakkauskartonkien vakaus paikkaakin tilannetta hieman Stora Enson osalta eivatka
yhtididen tuotemixit tai maantieteelliset peitot olekaan taysin vertailukelpoisia.

Positiivista Billerudin raportissa Metsa Boardin ja Stora Enson kannalta oli tuotantoseisokkien vélayttéminen,
silla vallitsevassa kartonkimarkkinan tilanteessa marginaalien puolustaminen tuotannon rajoittamisen kannalta
olisi luultavasti parempi ratkaisu lyhyella ja pidemmalla sihdilla kuin heikosta kysynnéasta kaytava hintavetoinen
tappelu. Arvioimme myds Stora Enson ja Metsa Boardin olevan valmiita rajoittamaan kartonkien tuotantoa
alkuvuodesta, jos markkina pysyy heikkona. UPM:n perspektiivista raportti oli mielestémme odotuksiin ndhden
piirun muita suomalaisyhtioitd suotuisampi, silld paperisegmentti pérjasi (tosin Pohjois-Amerikan vetamana)
Q4:11a varsin mukavan nékdisesti ja myds vakautta indikoineet kommentit erikoispaperimarkkinasta olivat
mielestamme vallitseviin olosuhteisiin ndhden lieva helpotus.
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Faron kerasi 12 MEUR suunnatulla annilla

Faron kertoi torstaina illalla suunnatusta annista, jolla keratdan varoja syopaladke bexmarilimabin kliinisen
tutkimusohjelman edistamiseen padasiassa institutionaalisilta sijoittajilta. Tuloksista kerrottiin perjantaiaamuna
klo 9. Annilla keréttiin 12,0 MEUR ennen kuluja, joka ylitti yhtion tavoitteleman 11 MEUR:n. Osakemé&arén
lisdéntyi 3,7 miljoonalla, mik& vastaa 6,2 %:n kasvua osakemaéaradan. Osakekohtainen merkintéhinta on 3,25
euroa, mika vastaa noin 13,9 %:n alennusta torstain paatéskurssiin ndhden. Kaupankaynnin uusilla osakkeilla
odotetaan alkavan 31.1. Pidédmme tehtyéd antia onnistuneena euroméaaraisen tavoitteen ylityttya. Paivitdmme
analyysimme huomioimaan pienehkon osakeannin H2-ennakkomme yhteydessa.

Odotettu osakeanti kattaa Faronin kustannuksia toukokuulle

Faron on aiemmin kertonut sen rahoituksen riittdvdan Q123 saakka, joten anti ei tullut meille yllatyksena.
Annissa tavoiteltiin 1 MEUR:n kerd@mista I&apimenon edellyttdman vahimmaismaéaran ollessa 8 MEUR. Faron
kertoi saaneensa ei-sitovat kiinnostuksen ilmaukset kahdelta sijoittajalta, jotka koskevat 8 MEUR:a. Annin
lapimeno vaikuttikin erittdin todenndkdiselta, vaikka lopullisia sitoumuksia ei antiin osallistumisesta vield
ollutkaan. Nyt kerattava rahoitus riittda yhtion mukaan toukokuulle. Faron aikoo kayttda annin varat syopéalagke
bexmarilimabin kliinisen tutkimusohjelman edistamiseen ja lddkkeen valmistukseen. Liséksi varoista kdytetaan
5 % Yhdysvaltojen toimintojen rakentamiseen ja noin 8 % muiden ldakeaihioiden eli haematokinen ja
traumakinen kehittémiseen.
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Anti oli odotettu ja lisdrahoitusta tarvitaan kevaalla

Faronin on tehnyt yhteensa 30 MEUR:n velkajérjestelyn IPF Parnersin kanssa, josta on tdh&n mennessa
nostettu 10 MEUR. Yhtio kertoo nyt aloittavansa neuvottelut seuraavan 5 MEUR:n erén nostosta. Lainaeran
nosto vaatii kuitenkin viela ehtojen téyttymistad kuten FDA:n tutkimuslupaa MATINS-tutkimuksen seuraavalle
vaiheelle II/lll. Yhtio kertoo odottavansa FDA-lupaa maalis-huhtikuussa 2023.

Faronin kliinisen tutkimusohjelman taysimittainen rahoittaminen vaatii huomattavaa useiden kymmenien
miljoonien eurojen rahoitusta. Koko ohjelman rahoittaminen oman pddaoman ehtoisesti ei mielestamme olisi
osakkeenomistajien edun mukaista. Odotammekin yhtién pyrkivan neuvottelemaan kehittamis- ja
kaupallistamissopimuksen suuremman ladkeyhtion kanssa, joka toisi tarvittuja resursseja Faronin

ladkekehitykseen. Sijoittajien on mielestdmme kuitenkin edelleen syyta varautua mahdollisiin tuleviin anteihin.
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Stora Enso Q4 tiistaina: Syklin taitepiste

Ennustetaulukko Q4'21 Q4'22 Q4'22e Q4'22e Keonsensus 2022e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 2719 2904 2905 2775 - 3023 11720
Liikevoitto (oik.) 427 410 403 204 - 496 1945
Liikevoitto 839 410 440 350 - 661 1714
Tulos ennen veroja 793 373 401 316 - 634 1566
EPS (raportoitu) 0,78 0,38 0,40 032 - 044 1,60
Osinko/os ake 0,55 0,60 0,59 0,40 - 0,68 0,60
Liikevaihdo n kasvu-% 26,3% 6,8 % 6.8 % 21% - 112% 15,3 %
Liikevoitto-% (oik.) 15,7 % 14,1 % 13.9% 74% - 164 % 16,6 %

Lahde: Inderes & Vara (konsensus)

Stora Enso julkistaa tiistaina noin kello 8:30 Q4-tuloksensa, jonka odotetaan jédneen operatiivisesti niukasti
vakevaa vertailukautta heikommaksi. Raportin mielenkiintoisempi osa on kuitenkin ohjeistus, vaikka yhtion
ohjeistusten sanamuodot ovat véljid ja konsensus odottaa yksimielisesti Stora Ensolta laskevaa liikevoittoa
kuluvalle vuodelle syklin taittumisen takia. Osinkoehdotuksen arvioimme kohoavan hieman vertailutasosta
erinomaisen tulosvuoden 2022 jélkeen 0,60 euroon osakkeelta, mika vastaa pddosaa konsensuksen
ennusteista. Emme tee muutoksia varovaiseen ndkemykseemme Stora Ensosta ennen Q4-raporttia, vaikka
osakkeen hintalappu ei hirvitdkdan (2023e: P/E 12x)
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Heikkenevan taloustilanteen ja inflaation odotetaan taittaneen tuloskasvun

Odotamme Stora Enson liikevaihdon kasvaneen Q4:lla hyvéltd vertailutasolta konsensuksen tavoin 7 % 2905
MEUR:oon. Arviomme mukaan yhtion kasvua tukevat vuositason vertailussa vield nousseet myyntihinnat ja
valuutat, kun taas volyymikehityksen ennustamme olleen mollivoittoista hidastuvaa taloustilannetta peilaten.
Stora Enson oikaistun lilkkevoiton odotamme laskeneen vahvasta vertailutasosta 4 % 410 MEUR:oon, mikd on
niukasti konsensusta positiivisempi arvio. Divisioonista odotamme Biomaterialsin ja Paperin punnertaneen
inflaatiota nopeamman myyntihintojen nousun ansiosta yha tuloskasvuun. Packaging Materialsissa, Packaging
Solutionsissa ja Wood Productsissa inflaatio (etenkin korkeat energian hinnat), vuosihuoltojen tulosrasitukset

seka vaisu volyymikehitys (ml. asiakkaiden halu alentaa varastoja) ovat kuitenkin arviomme mukaan painaneet

tulokset selvaan laskuun. Forestin tuloskunnon odotamme pysyneen vakaan hyvana. Alariveilla
konsensusennusteessa on oikaisuerand pieni positiivinen kdyvan arvon muutos (meilld ei oikaisuerid), ja
rahoituskulujen seka verojen ennustamme olleen normaaleilla tasoillaan. Siten Stora Enson Q4:n EPS:n
ennusteemme on konsensuksen alapuolella 0,38 eurossa. Stora Enson rahavirran arvioimme olleen
kausitekijoitd ja mollivoittoista volyymikehitysté peilaten melko hyva Q4:lla.
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Kaikki muu kuin laskevan tuloksen ohjeistaminen olisi merkittdva yllatys

Odotamme Stora Enson antavan télle vuodelle viime vuoden tavoin koko vuotta koskevan ohjeistuksen.
Konsensus odottaa Stora Ensolta tdna vuonna noin 30 %:n oikaistun liikevoiton laskua ja ennusteemme on
samalla tasolla. Siten kaikki muut vuositason ohjeistukset kuin laskeva operatiivinen tulos olisi merkittava yllatys
yksimielisille markkinoille, mutta selkeita taittumisen merkkeja etenkin viime vuoden tulosjuhlia ajaneen
hinnoittelun osalta osoittava metséasektorin suhdanne huomioiden pidamme yllatyksen mahdollisuutta pienena.
Toisaalta Stora Enso ei viime vuosina ole tdsmentédnyt ohjeistustaan adjektiiveilla, joten ohjeistuksen
informaatioarvo voi jaada pieneksi. N&in ollen raportissa seurataan kommentteja eri markkinoiden vedosta
etenkin hinnoittelun osalta ja inflaatiosta. Arvioimme markkinakommenttien olevan heikkenevaa talouskuvaa
peilaten varovaisia ja toisaalta odotamme yhtion indikoivan inflaation jatkumista télle vuodelle. Kéynnissé
olevista strategisista hankkeista padhuomion saavat tammikuussa viimeistellyn oston jalkeen vapaamman
kommentoinnin piirin noussut De Jong Packaging ja joulukuussa julkaistu yllattava suunnitelma Kiinan
kuluttajakartonkitehtaan myymisesta.
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Kreate Q4 ensi tiistaina: Vahvaa kasvua vuoden paatteeksi

Ennustetaulukko Q4'21 Q4'22 Q4'22e Q4'22e Konsensus 2022e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderez Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 75,8 831 274
EBITA (oik.) 31 23 88
Liikevoitto 3,0 22 85
Tulos ennen veroja 27 17 69
EPS (raportoitu) 0,34 0,15 0,63
Osinko/osake 0,45 0,25 0,25
Liikevaihdon kasvu-3 8.0 % 9,7 % 15,3 %
EBITA-% 41% 2,8% 32 %

Lahde: Inderes

Kreate julkistaa Q4-tuloksensa ensi tiistaina 31.1.2023 noin kello 8.30. Kreate antoi ennakkotietoja ennen
tulosta, joten merkittavia yllatyksia ei sen osalta ole odotuksissa. Kreaten liikkevaihdon kasvu jélleen vahvistuu
viimeisella kvartaalilla yhtion ennakkotietojen mukaisesti. Yhtion ohjeistuksen ja ennakkotietojen perusteella
kannattavuustaso kuitenkin heikkenee. Markkinatilanne on ollut haastava rakentamisessa yleisesti, mutta
Kreaten tilauskanta on ollut kvartaalin aikana vahvalla tasolla, jonka pitdisi tukea lilkevaihdon kertymista myos
télle vuodelle. Ohjeistuksen ja nakymien tulisi ennakoida liikevaihtoon seka tulokseen kasvua tuloksellisesti
hieman haastavamman vuoden 2022 jalkeen. Haastava vuosi heijastuu myos vertailukautta alhaisemmissa
osinko-odotuksissamme.
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Liikevaihtoon vahvaa kasvua

Odotamme Kreaten liikevaihdon nousseen Q4:11d 9,7 % vertailukaudesta 83,1 MEUR:oon. Kreate antoi
liikevaihdon osalta positiivisen tulosvaroituksen tammikuussa kertoen samalla ennakkotietoja, joten
liikevaihdon tasoon ei liity suurta yllatyselementtid. Odotuksia vahvempaan liikevaihdon kertymé&an on johtanut
yhtion mukaan vuoden vaihteessa vahvistunut tilauskanta, Q4'22:n aikana kdynnistyneet uudet hankkeet,
hankkeiden tehokas toteuttaminen ja strateginen erikoistuminen vaativaan rakentamiseen. Seuraamme etenkin
tilauskannan kehitysta ja sen mahdollistamaa kasvua lahivuosille.

Tulos laskee selvdsti odotuksissamme

Ennakkotietoja annettiin myos tulostasosta. EBITA:n odotetaan laskevan 2,3 MEUR:oon (Q4°21: 3,1 MEUR) ja
marginaalin heikkenevan 2,8 %:iin (Q4°21: 4,1 %). Kannattavuuden kehittymiseen ovat vaikuttaneet sek&
pitkdkestoiset hankkeet, joita ei ollut sidottu indeksiin, etta yleinen kustannusinflaatio ja korkojen nousu.
Kannattavuuteen vaikuttaneilla hankkeilla ei pitéisi olla vaikutusta aiemman tiedon mukaan enda vuonna 2023
ja arvioimme my®ds, etté yleinen kustannuspaine helpottaa. Seuraamme tarkemmin tuloksessa eri osien
vaikutusta ja sita kuinka kestavistéd haasteista oikeasti on kyse. Osinkoennusteemme on 0,25 euroa per osake
(2021: 0,45 euroa per osake).
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Ohjeistuksen tulisi ennakoida kasvua seka tulokseen etta liikevaihtoon

Ennakkotietojen mukaan Kreaten liikkevaihto vuonna 2022 kasvoi 15 % 273,9 MEUR:oon ja EBITA oli 8,8 MEUR
(EBITA-%: 3,2 %). Kuluvalle vuodelle odotuksissamme on, etté liikevaihto kasvaa 2 %:lla 281 MEUR:oon ja EBITA
ladhes 20 %:lla 10,4 MEUR:oon (oik. EBITA-%: 3,7 %). Téssa mielessa ohjeistuksen tulisi ennakoida véhintaan
kasvua molempien mittareiden osalta. Tilauskannan vahvistunut taso seka kdynnistyneet hankkeet vahvistavat
kasvundkymaa kuluvalle vuodelle, mutta toistaiseksi kasvuennusteemme ovat maltillisia epdvarman markkinan
johdosta. Tilauskannan jatkaessa vahvassa kasvussa (Q3°22: +40 %) vuoden lopussa, voi
kasvuennusteissamme olla selkeitdkin nousupaineita. Ohjeistuksen ja tilauskannan liséksi nékymissa kiinnostaa
kannattavuuden taustalla olevat tekijat seka ajurit parannukseen tana vuonna.
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Tryg raportoi vakuutusteknisesti vahvan ja odotusten
mukaisen tuloksen

Sammon tytéryhtid Ifin ja Topdanmarkin verrokki Tryg julkaisi torstaina Q4-tuloksensa. Vakuutustekninen
kannattavuus oli suunnilleen konsensusodotusten mukainen, ja suurin ennusteylitys nahtiin sijoitustuotoissa.
Na&in ollen aiemmin tuloksensa julkaisseiden Sammon verrokkien tapaan Trygin Q4-raportti vahvisti
kasitystémme siita, ettd pohjoismaisten vahinkovakuuttajien markkinatilanne on jatkunut suotuisana.
Tulosraportin jaljilta Trygin osake paatyi maltilliseen reilun prosentin nousuun.

Sijoitustuotot johtivat ennusteylitykseen

Vertailukelpoinen maksutulo kasvoi Q4:lla 9042 MDKK:oon, mika vastasi paikallisvaluutoissa 6,7 % kasvua
edellisvuoteen verrattuna. Konsensusodotus oli 9225, joten kehitys oli hieman odotettua maltillisempaa.
Huomautamme, ettd yhtion julkaisemat pro-forma perusteiset vertailukelpoiset luvut siséltavat 2022 aikana
hankitun Trygg-Hansan. Yhtion vakuutustekninen tulos puolestaan oli varsin hyvin linjassa konsensusennusteen
kanssa. Tanskalaisvakuuttajan yhdistetty kulusuhde oli Q4:lld odotuksien mukainen 82,1 % (konsensus 82,3 %)
ja alitti vertailukauden 84,1 %:n tason. Vertailukauteen ndhden suurin yksittainen tekija kulusuhteen laskun
taustalla oli korkotason lasku, joka pienensi laskennallisia korvausvastuita.

Trygin sijoitustuotot olivat korko- ja osakemarkkinoiden vetaméana selvasti plussalla 317 MDKK:ssa, mika ylitti
analyytikko-odotukset reilulla marginaalilla. Muilla riveilld ei ollut olennaisia poikkeamia, jolloin myds konsernin
nettotulos oli konsensusennusteen ylapuolella. Huomautamme, ettd vertailukelpoisia tulosriveja ei ole saatavilla
muun kuin vakuutusteknisen tuloksen osalta, silld Trygin hankkimia Codan Norwayta seka Trygg-Hansaa on
yhdistelty konsernilukuihin vasta Q2’22 alkaen.
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Pohjoismaisen vakuutusmarkkinan ndkymat ovat edelleen vakaat

Aiemmin talla viikolla tuloksensa julkaisseen Gjensidigen raportilla huomiota herétti noussut kulusuhde
erityisesti yhtiolle tarkeélla Tanskan markkinalla. Téma kuitenkin johtunee padosin Tanskassa kvartaalille
osuneista suurvahingoista, sillé markkina-alueen suurimpien vahinkovakuuttajien Trygin ja Topdanmarkin Q4-
tuloksissa ei ndkynyt merkkeja hintakilpailun kovenemisesta tai yleisesta korvauskulujen kasvusta. Sammon
ndkokulmasta tdma on luonnollisesti positiivinen asia, silld sen tytéryhtio Ifin markkinaosuus on Tanskassa
huomattava. My6s Trygin johdon kommenttien perusteella pohjoismaisen vakuutusmarkkinan nakymat ovat
sailyneet vakaina, ja yhtio odottaa vakuutusmaksutulonsa jatkavan kasvua vuonna 2023.
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Valoelle merkittavan kokoinen mutta ehdollinen
toimitussopimus uudelta asiakkaalta

Valoe tiedotti torstaina allekirjoittaneensa sopimuksen TIP Groupin kanssa kylmaperévaunujen
aurinkosahkoistamisestd. Sopimus on ehdollinen pilottivaiheen suorituskykytavoitteiden toteutumiselle, joten
massatuotannon aloittamisesta ndhtdneen p&datoksid aikaisintaan syksylld 2023. Toteutuessaan projekti tukisi
Valoen tunnettuutta ja voisi korvata osittain rahoitushaasteiden vuoksi vastatuulessa olevan Sion-projektin
mahdollista menetysta. Emme toistaiseksi nde tarvetta ennustemuutoksille tiedotteiden pohjalta.

Uuden TIP-sopimuksen arvo 20 MEUR toteutuessaan tdysiméaaraisesti

Sopimus on ehdollinen pilottivaiheen suorituskykytavoitteiden toteutumiselle, jotka arviomme mukaan liittyvéat
toimitettavien aurinkosahkdjarjestelmien toimivuuteen ja kestévyyteen. Pilottivaiheen toimitukset aloitetaan
Q1:n lopussa ja sen arvo Valoelle on 0,6 MEUR. Massatuotannon aloittamisesta ndhtédneen paatoksia
aikaisintaan syksylla 2023. Massatuotannon toteutuessa sopimuksen arvo olisi yhteensa 20 MEUR ja
toimitukset tehtéisiin vuoden 2025 loppuun mennessa. Massatuotannon toteuttaminen vaatii arviomme
mukaan maltillisia investointeja Valoelta. Toimituskokonaisuuteen kuulunee aurinkopaneelien lisdksi myods
akustoa ja muuta elektroniikkaa, mutta toimitusrajapintoja ja projektin tarkempia roolituksia ei avattu yhtion
tiedotteessa.

TIP-Groupin kalustoon kuuluu globaalisti yli 16,000 kylmakuljetusperédvaunua, joten massatuotannon
toteutuminen voisi poikia merkittavaa pitkéan aikavalin kasvua Valoelle ja siten aiheuttaa nousupainetta
ennusteisiimme. Projektin onnistumisen arvioiminen on kuitenkin haastavaa ja samaan aikaan Valoen
ennusteisiin kohdistuu laskupainetta Sion-projektin suunnalta, mikali projekti kuopataan, joten emme née tassa
kohtaa tarvetta ennustemuutoksille.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Pauli Lohi
Analyytikko

+35845 134 7790
pauli.lohi@inderes.fi

Valoe | Kurssi: 0.05
Myy | Tavoitehinta: 0.02


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/valoe-oyj-ja-tip-group-ovat-sopineet-satojen-kylmakuljetusperavaunujen

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Sono Motors pidensi rahoituskampanjaa Sion-auton tuomiseksi markkinoille

Valoen viime vuosien merkittévin asiakas Sono Motors kertoi torstaina jatkavansa varainkeruukampanjaa Sion-
auton massatuotannon mahdollistamiseksi. Kampanjan alkuperdinen aikataulu oli 8.12.2022-26.1.2023, mutta
Sono Motors paatti pidentaa sitd noin kuukaudella helmikuun 28. paivaédn saakka. Kampanja on onnistunut
kerdd@maéan yhteisolta vaikuttavat 47 MEUR, mutta itse 105 MEUR:n tavoitteeseen on vield matkaa. Jos
tavoitteeseen ei paéasts, yhtic aikoo keskeyttdd Sion-henkildauton massatuotantosuunnitelmien toteuttamisen.
Keskeyttaminen olisi takaisku Valoelle, jonka on maara toimittaa autoon aurinkosdhkdkomponentteja, mika
voisi tuoda Valoelle parhaimmillaan jopa 60 MEUR:n vuotuisen liikevaihdon. Piddmme Sion-massatuotannon
toteutumista nykytiedon valossa jokseenkin epatodennakdisend, mutta yha mahdollisena.

Aurinkosdhkoteknologialle runsaasti kdyttokohteita, mutta kehityspolut ovat haastavia

Valoe on strategiassaan keskittynyt aurinkosdhkon hyddyntédmiseen liikenteessa karkeasti vuodesta 2020
lahtien. Yhtion tehokkaan ja kestavan aurinkosahkoteknologian kilpailukyky tulee parhaiten esiin haastavissa
kayttokohteissa, missa perinteisid aurinkopaneeleja ei voida hyddyntaa. Valoella on nykyisen strategian aikana
ollut useita kehityshankkeita asiakkaiden kanssa, joista osa on yha kesken ja voisivat tulevaisuudessa
massatuotantovaiheessa mahdollistaa liikevaihdon merkittavan kasvun. Projektien edistymistd on haastavaa
arvioida ulkoa p&in, mutta arvioimme Valoen olevan yksi harvoista liikenteen aurinkosdahkoteknologiaa pitkalle
kehittaneistd yhtioistd. Yhdenkin projektin eteneminen massatuotantovaiheeseen tukisi yhtion tunnettuutta ja
voisi parantaa pitkan aikavalin kasvunakymaa. Ennen massatuotantovaiheeseen yltamisté yhtion tulos pysyy
arviomme mukaan tappiollisena ja osakkeiden lukum&éara dilutoituu, koska osaketta kdytetdaan pddoman
kerdamisen valineena.
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https://ir.sonomotors.com/news-releases/news-release-details/sono-motors-extends-community-campaign-until-28-february-2023
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Yhtié Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 23 EV/EBIT 23 P/E24 EV/EBIT 24 P/B23 Osinko 23e  Tuotto-% MCAP
Aallon Group 1.10 23% 6.2% Lisaa 12.00 8.1% 13.7 18.0 12.8 14.8 34 0.21 1.9% 43
Admicom 42.50 0.4% -8.6% Lisaa 52.00 224% 20.1 20.8 18.6 18.2 7.0 1.30 31% 212
Aiforia Technologies 3.40 -0.9% 5.1% Vahenna 4.00 17.8% 41 0.00 0.0% 87
Aktia Bank 10.78 0.9% 55% Lisaa 11.00 2.0% 9.5 8.6 1.0 0.70 6.5% 780
Alexandria Pankkiirilike 7.26 2.0% 15.6 % Véhenna 7.00 -3.6% 13.0 8.1 10.5 6.4 27 0.50 6.9% 76
Alma Media 9.85 0.0% 48 % Lisaa 10.50 6.6 % 15.1 13.2 14.6 124 3.6 0.40 41% an
Anora Group 7.44 0.5% 11% Véhenna 7.50 0.8% 14.8 123 13.0 10.8 1.0 0.35 47 % 502
Apetit 10.55 14 % 34% Vahenna 10.00 -5.2% 1741 1.8 14.8 9.9 0.7 0.40 3.8% 65
Aspo 8.45 1.0% 3.0% Vahenna 9.00 6.5% 91 1.0 8.6 10.7 15 0.47 5.6 % 265
Aspocomp Group 7.88 0.3% 7.4% Lisaa 8.00 1.5% 10.7 9.6 11 9.5 21 0.33 42 % 53
Avidly 5.40 0.0% 11% Véhenna 5.50 1.9% 225 4.5 15.4 12.8 3.0 0.00 0.0% 31
Betolar 3.10 1.6 % 1.5% Véhenna 3.00 -3.1% 5.1 0.00 0.0% 60
Bioretec 216 19% 53.7% Véhenna 1.50 -30.6% -15.4 0.00 0.0% 30
Bittium 414 -1.3% 43 % Lisaa 4.40 6.2% 58.8 46.5 13.8 "5 1.2 0.06 14% 147
Boreo 38.20 -1.8% 3.8% Vahenna 44.00 15.2% 16.4 13.7 15.3 12.3 23 0.46 1.2% 102
CapMan 2.82 1.4 % 43% Lisaa 3.00 6.4 % 15.2 12.2 12.7 9.8 3.0 0.17 6.0% 448
Cargotec 46.10 -22% 1.6 % Véhenna 41.00 -M11% n7z 9.7 "7 9.5 17 1.60 35% 2972
Caverion 8.49 1.0% 225% Vahenna 8.50 0.1% 17.4 13.7 14.3 10.8 5.0 0.25 29% 1158
Cibus Nordic Real Estate 152.00 -1.9% 6.0 % Vahenna 160.00 53% 6.8 16.6 9.6 16.9 0.8 1.09 8.0% 657
(SEK)

Consti Plc 11.10 -1.8% -0.4% Osta 13.00 171% n3 8.5 8.6 6.2 22 0.50 4.5 % 85
Detection Technology 20.10 -2.0% 18.9 % Véhenna 16.00 -20.4% 234 17.7 19.0 13.4 37 0.39 1.9% 300
Digia 6.36 24% 1".4% Vahenna 6.50 22% 10.8 1.6 9.9 9.6 21 0.23 3.6% 170
Digital Workforce 4.29 0.0% 8.9% Osta 4.50 4.8 % 42.8 29.3 33 0.00 0.0% 48
Duell 1.80 -15.9% Osta 2.50 389% 10.6 13.2 8.4 9.7 14 0.00 0.0% 45
EcoUp 3.45 52% 13.7% Vahenna 3.75 87% 48.0 36.9 14.3 11 15 0.00 0.0% 30

Eezy 3.34 -0.6% 71% Vahenna 3.70 10.8 % 10.1 9.8 7.9 73 0.7 0.16 4.8 % 83
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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 1.35 5.6% 1.8% Lisaa 10.20 -10.1% 1129.6 66.7 127.8 19.8 0.00 0.0% 72
Elisa 5170 0.1% 4.5 % Vahenna 49.00 -5.2% 219 19.7 21.2 191 6.5 225 4.4 % 8281
Endomines Finland NaN - NaN % Lisaa 5.50 NaN % NaN 0.00 NaN % NaN
Enersense International  6.40 -21% 12.5% Vahenna 6.00 -6.3% 23.8 12.2 14.5 9.1 17 0.12 1.9% 105
eQ 24.05 -26% -5.5% Lisaa 23.00 -4.4% 212 15.8 18.4 13.6 1.5 117 49 % 977
Etteplan 15.30 0.3% 4.8 % Vahenna 13.00 -15.0% 17.6 141 15.9 12.6 3.2 0.43 2.8% 385
Evli 17.90 3.2% 18.2% Lisaa 19.00 6.1% 15.0 8.9 n7z 7.4 3.4 1.57 8.8% 472
Exel Composites 5.40 -11% -0.4% Lisaa 6.00 1.1% 1.9 10.3 10.3 8.9 1.6 0.24 4.4 % 64
F-Secure 2.94 1.6 % 4.1% Lis&da 3.10 53% 14.4 10.4 13.5 9.6 9.4 0.17 58% 513
Faron Pharmaceuticals 3.77 -1.9% 10.9% Vahenna 3.00 -20.5% -18.7 0.00 0.0% 225
Fellow Pankki 0.38 05% 33% Véhenna 0.40 6.7 % 13.3 5.8 1.0 0.00 0.0% 33
Fifax 0.50 57% 29.9% Myy 0.55 10.2% 21 0.00 0.0% 12
Finnair 0.53 21% 36.3% Myy 0.35 -33.8% 385 47.3 12.6 3.4 0.00 0.0% 744
Fiskars 16.68 1.3% 85% Lisaa 17.50 49% 14.7 10.7 1.9 8.5 1.5 0.76 4.6 % 1344
Fodelia 4.36 -0.2% 26% Vahenna 4.40 0.9% 15.4 18.4 15 13.3 2.4 0.10 23% 34
Fondia 6.90 3.0% 4.2 % Lisaa 7.50 8.7 % 14.7 10.3 124 8.3 4.6 0.28 41% 27
Fortum 13.85 -2.3% -10.9% Lisda 18.00 30.0% 7.5 4.5 79 53 1.5 114 8.2% 12427
Glaston 0.92 -0.2% 1.8% Osta 110 19.8 % 9.8 7.2 7.9 5.4 1.0 0.04 4.4 % 77
Gofore 2430 21% 9.5% Lisaa 26.00 7.0% 17.6 15.6 16.0 12.8 4.1 0.40 1.6 % 376
Harvia 20.10 2.0% 13.7% Lisaa 21.00 4.5 % 16.1 12.7 141 10.7 3.4 0.62 31% 375
Heeros 6.08 -0.3% Myy 3.30 -45.7 % 67.5 1101.9 40.2 109.6 47 0.00 0.0% 31
Honkarakenne 4.51 25% 3.9% Lis&aa 5.50 22.0% 19.6 8.9 10.7 4.1 1.4 0.10 22% 26
Huhtaméki 35.23 3.0% 10.1% Lisda 39.00 10.7 % 14.8 12.7 13.8 15 2.0 1.00 2.8% 3676
likka Oyj 3.90 13% 83% Véhenna 3.70 -5.1% 227 61.3 18.6 331 0.6 0.20 5.1% 99
Incap 18.50 0.0% 82% Vahenna 17.00 -8.1% 15.8 1.9 14.5 10.5 4.6 0.20 11% 541

Innofactor 116 0.5% 10.1% Vahenna 1.00 -13.6% 1.2 9.5 10.2 8.3 1.5 0.06 52% 42
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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

Kurssi
5.48
4.53
14.68
23.65
2153
4.45
52.48
30.15
9.07
4.48
3.75
1.64
9.20
0.27
7.45
0.54
12.95
9.38
2.46
4.25
10.34
8.37
NaN

45.54
3.72
4.10

MARKKINAT

Muutos
0.0%
1.0 %
1.0%
-0.6%
0.5%
1.8%
3.4%
-2.1%
2.0%
3.4%
1.2%
1.0%
22%
-0.4%
-0.1%
0.0%
0.4 %

24 %

-4.5%

NaN %

59%
-0.8%
-0.2%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 5.00
Lisaa 5.40
Véhenna 14.00
Lisaa 22.00
Lisaa 22.00

Véhenna 4.00

Vahenna 46.00
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
Véhenna 10.00
Lisaa 9.50
Osta 23.00
Véhenna 48.00

Véhenna 3.50
Vahenna 4.30

Potentiaali
-8.8%
19.2%
-4.6 %
-7.0%
22%
-10.1%
-12.3%
-3.8%
15.8 %
1.7%
0.0%
-5.5%
87 %
-25.9%
18.1%
-44.4 %
8.1%
6.6 %
13.8%
17.6 %
-33%
13.5%
NaN %

5.4%
-5.9%
49 %

P/E 23
15.3
16.9
1.2
19.8
15.7
163
285
1.3
121
14.4
12.7
14.8
108.8
10.0
210
15.9
27.2
15.6
69.2
375
16.3
10.2

17.5
15.3
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EV/EBIT 23
12.2
15.4
10.9
87.3
141
20.9
241
9.5
9.8
8.0
9.3
13.5

14.4
23.6

1.5
19.4
21.4
n7
8.4

14.6
223

P/E 24
14.7
11
1.8
53.8
15.3
8.8
252
10.0
10.3
12.2
9.4
127
245
5.5
19.0
13.5
16.1
13.5
14.8
17.7
14.2
129

15.2
13.6
2789

YHTIOT

EV/EBIT 24 P/B 23

"7 11
10.9 1.6
1.0 15
38.0 121
13.6 3.0
10.8 11
18.2 9.9
8.0 1.6
79 17
71 1.6
6.6 3.1
1.9 1.9
80.4 3.0
9.4 0.2
19.6 5.6
0.7
0.8
9.7 53
1.8 0.5
123 23
10.2 3.2
10.9 14
NaN
12.0 3.6
15.7 3.5

138.2 8.7
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Osinko 23e  Tuotto-%

0.33 6.0 %
0.10 22%
0.60 41%
0.00 0.0%
1.08 5.0%
0.15 3.4%
175 33%
135 4.5 %
0.35 39%
0.05 11%
0.17 4.5 %
0.46 4.0 %
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.16 21%
0.00 0.0%
0.22 1.7 %
0.48 51%
0.08 33%
0.00 0.0%
0.42 4.1%
0.50 6.0 %
0.00 NaN %
1.20 26%
0.14 3.8%
0.00 0.0%

MCAP
35

181
2247
1313
8548

27136
2379
81

120
53
443
50

23
137

73
381

32
8537
2975

34973
a4
29
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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

Kurssi
1.03
7.22
7.40
4.38
1.14
3.54
0.84
18.88
4.30
178
48.88
5.45
5.22
2.95
0.66
0.77
9.02
3.32
26.90
4.30
8.54
6.41
0.64
53.16
2.46
4.72

MARKKINAT

Muutos

0.6 %

31%

-3.2%
0.3%
05%
-0.3%
0.6 %
-3.9%
0.7%
1.7 %

0.3%
32%
-11%

0.0%
-0.4%
0.0%
1.4 %

0.6%
-0.3%
4.9 %
2.7%
0.0%

2023
1.6 %
-1.4%
10.3%
1.2%
16.3 %
13.3%
39.7%
1.4 %
15.0 %
22%
-4.6 %
16.6 %
10.4 %
4.6 %
6.8 %
2.4%
5.9%
-4.6 %
6.3%
13.2%
3.9%
9.6%
13.9%
19.5%
-1.0%
-5.6 %

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
Vahenna 48.00
Lisaa 5.80
Lisaa 4.80
Véhenna 3.00
Véhenna 0.58
Vahenna 0.75
Véahennd 9.00
Véhenna 3.00
Vahenna 26.50
Myy 3.00
Lisaa 10.00
Osta 6.70
Vahenna 0.52
Osta 55.00
Lisaa 2.60
Lisaa 5.00

Potentiaali
357%
13.6%
28.4%
21.0%
32%
4.5%
-16.5 %
271%
1.5%
18.1%
-1.8%
6.4 %
-8.1%
17 %
-12.1%
-2.6%
-0.2%
-9.6 %
-1.5%
-30.2%
17.1%
4.6 %
-18.5%
35%
5.5%
5.9%

P/E 23

19.5
n3
10.1
15.8
18.9
442
8.4

14.2
31.9
14.4
18.1
35.6

27.2
14.7
16.5
14.1

11
14.8

35.1
19.2
14.3
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EV/EBIT 23
12

15.5

13.2

7.8

1.6

141

247

9.6
241
n7
9.1
341
66.3

20.2
n7
9.7

242
123

345
13.9
12.2

P/E 24

13.0
9.6
9.8
13.5
15.6
20.6
7.0
1101.6
10.3
28.2
12.6
181
49.5

12.0
10.7
9.4
1.9

8.5
13.2

242
17.3
9.6

YHTIOT

EV/EBIT 24 P/B 23

0.1 0.7
10.2 3.4
ns 17
6.6 11
121 1.0
1.2 2.9
16.3 42
13
144.4 43
6.8 14
212 7.9
10.3 26
8.2 06
313 06
39.1 10
426 06
15.5 15
9.4 05
78 21
299.0 16
10.1 1.0
10.8 6.3
20.1
20.4 10.7
12,6 15
8.3 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%
4.7 %
41%
0.0%
1.7 %
0.0%
26%
0.0%
3.4%
33%
33%
4.8 %
0.0%
45%
0.0%
22%
1.5%
3.7%
28%
4.1%
55%
0.0%
0.0%
53%
42 %
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MCAP
62
53
153
24271
1539
38
65
625
69
322
6865
%6
2364
25
34
27
203

753
53

363
543

1361
390
182
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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

Kurssi
9.62
10.55
21.45
37.62
337
7.20
1.01
48.01
9.97
7.8
119
16.05
4.90
144
4.80
0.95
4.69
4.24
212
14.01
333
12.56
9.41
530
0.57
417

MARKKINAT

Muutos
-0.4%
24 %
-0.5%
2.8%
15%
0.2%
2.4%
-0.2%
-0.1%
0.0%

0.0%

2023
16.5 %
3.4%
-1.8%
-25%
282%

-2.4%

-1.7%
1.5%
9.1%
1.0 %
-0.3%
-4.7 %
171%
13.7%
17.9%
20.6%
1.6 %
7.5%
6.5%
1.4 %
123 %
3.4%
-1.0%
-85%

17.8%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 10.00
Osta 13.50
Lisaa 25.00
Vahenna 40.00
Lisaa 2.70
Véhenna 7.50
Vahenna 1.00
Véhenna 46.00
Véhenna 10.00
Osta 7.25
Osta 1.40
Osta 17.50
Lisaa 5.50
Lisaa 1.40
Osta 5.50
Myy 0.27
Vahenna 4.50
Lisaa 4.60
Vahenna 2.10
Vahenna 14.50
Véhenna 3.00
Lisaa 1.00
Véahennd 9.50
Lisaa 6.70
Lisaa 0.70
Vahenna 3.70

Potentiaali
4.0 %
28.0%
16.6 %
6.3%
-19.8%
4.2 %
-1.5%
-4.2%
0.3%
1.0%
17.6 %
9.0%
122%
-28%
14.6 %
-71.6 %
-41%
85%
-0.9%
3.5%
-10.0%
-12.4%
1.0%
264 %
22.6%
-N.3%

P/E 23
255
n3

371
15.0
17.4
10.5
20.0
16.4
131
7.6
12.8
12.4
19.1
17.0

266.6
75
121
1.8
13.8
14.5
33.0
"7
14.0
283
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EV/EBIT 23 P/E24

20.2 8.9
14.2 9.6
54.7
29.0 315
131 12.0
9.1 16.2
13.9 7.0
12.8 18.6
17.3 14.4
9.9 1.8
5.6 6.8
9.8 1.5
n7 10.9
15.1 9.9
10.5 14.8
186.8 146.5
81 4.6
13.5 14.2
10.6 12.0
15.7 1.3
91 238
287 312
133 10.6
9.3 101
251 "5

EV/EBIT 24
8.0
1.8
39.0
243
10.3
7.9
6.7
12.4
13.8
8.4
49
8.2
9.8
9.9
9.4
29.9
101.8
51
14.7
1.0
10.5
15.6
261
1.0
6.3
10.9

YHTIOT

P/B 23
1.8
17
4.0
9.5
12
22
55
21
23
1.8
0.7
26
13
11
12

TUNNUSLUVUT

Osinko 23e  Tuotto-%

0.12 12%

0.32 3.0%
0.17 0.8%
0.53 14 %

on 33%
0.12 1.7 %

0.00 0.0%
3.00 6.2%
0.55 55%
0.23 32%
0.00 0.0%
0.30 1.9%
0.14 29%
0.05 35%
0.09 1.9%
0.00 0.0%
0.03 0.6 %
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.65 4.6 %
0.10 3.0%
1.04 83 %
0.19 20%
0.05 0.9%
0.00 0.0%
0.10 24%

MCAP
40

192
290
1003
70
549

24407
1624
462
69
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173
27
a7
190
25

71
339
1048
191
369
427
34
177
76



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 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) 26.71 -2.9% Vahenna 29.00 8.6 % 16.5 16.8 14.8 16.1 17 2.00 7.5% 105026
Terveystalo 7.28 -1.6% Lisaa 7.30 0.3% 16.6 227 12.6 14.5 1.5 0.20 2.7% 924
Tietoevry 27.90 0.9% Lisaa 29.00 3.9% 1.2 12.7 10.5 1.5 18 1.50 5.4% 3304
Titanium 16.75 0.9% Osta 17.00 1.5% 1.6 8.6 10.9 7.5 6.0 1.22 7.3 % 172
Toivo Group 1.39 -1.8% 73% Véhenna 1.50 7.9 % 41.6 287 6.3 101 11 0.00 0.0% 76
Tokmanni Group 12.08 -1.2% 7.0% Lis&da 12.50 35% 121 12.3 10.5 10.3 2.6 0.70 58% m
Tulikivi 0.58 0.7 % -3.5% Vahenna 0.72 24.4 % 6.2 5.0 9.2 6.7 1.8 0.03 52% 34
United Bankers 13.45 -0.4% -11% Vahenna 14.00 41% 12.9 8.4 10.6 6.5 3.0 0.90 6.7% 144
UPM-Kymmene 33.40 -0.4% Lis&da 38.00 13.8% 12.5 10.9 12.3 10.3 1.4 1.40 42 % 17819
Vaisala 40.90 21% Vahenna 39.50 -3.4% 225 18.8 217 16.9 5.2 0.79 1.9 % 1490
Valmet 28.66 0.1% Osta 32.00 n7% 13.2 1.9 12.8 10.3 22 135 47 % 5288
Valoe 0.05 60.6 % Myy 0.02 -62.3% -1.5 0.00 0.0% 22
Verkkokauppa.com 2.85 0.5% Vahenna 3.10 9.0% 18.7 15.2 124 8.8 4.6 0.14 4.9 % 129
Viafin Service 13.80 0.0% Lisaa 16.00 15.9% 13.4 5.6 12.8 4.8 2.0 0.50 36% 48
Vincit 4.46 -0.6 % Lis&da 5.20 16.5 % 10.8 n1 8.8 8.0 1.8 0.24 5.4 % 73
Wetteri 0.81 25% Myy 0.45 -44.4 % 327 27.6 246 235 3.4 0.01 1.2% 109
WithSecure Corporation 1.44 0.2% Osta 1.80 25.1% 21 0.00 0.0% 251
Witted Megacorp 3.90 1.8% Osta 5.80 48.7 % 40.6 37.3 14.0 9.4 3.2 0.00 0.0% 59
Waulff Group 3.50 -0.3% Osta 4.70 343 % 8.1 7.2 7.8 6.3 11 0.15 4.3 % 24
Wartsila 8.81 1.3% Lisaa 9.00 22% 15.8 13.6 13.7 11 2.4 0.43 4.9 % 5213
YIT Corporation 272 -0.1% Lisaa 3.10 14.0 % 9.3 10.7 6.7 83 0.7 0.16 59% 568




inde
ies.

Palkinnot

2020, 2019, 2020, 2019, 2020, 2019, 2019, 2017,

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

=1

"

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



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35
	Slide 36
	Slide 37
	Slide 38
	Slide 39
	Slide 40
	Slide 41
	Slide 42
	Slide 43
	Slide 44

