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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa nähtiin keskiviikkona nousupäivä (Eurostoxx 600 +0,4 %). 
Yhdysvalloissakin noustiin indeksitasolla. Nasdaq päätyi 1,8 % plussalle %, Dow Jones 0,6 % plussalle ja S&P 
500 1,1 %:n nousuun.

Aasian markkinoilla aloitettiin päivä 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 öljyn hinta oli aamulla pienessä laskussa ja Brent-futuurit liikkuivat 87,6 dollarissa/bbl (-
0,1 %). Vuoden alusta öljyn hinta on 1,9 % plussalla.
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Inderes mallisalkku

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

Viimeisimmät raportit inderes.fi-
palvelussa

Vielä pysytään satamassa
27.01.2023  |  Telia Company  |  Vähennä

Hissillä ylös tuloskuopasta
27.01.2023  |  Kone  |  Vähennä

Laatuleima jälleen lunastettu
27.01.2023  |  Revenio Group  |  Vähennä

Arvostus on vaatimaton kohentuneella 
tuloskunnolla
27.01.2023  |  Nokia  |  Lisää

EAB-integraatio edennyt yllättävän hyvin
26.01.2023  |  Evli  |  Lisää

Edistymistä kiinteistökehityshankkeiden saralla
26.01.2023  |  Investors House  |  Vähennä

Tähän voi jo tyytyä
25.01.2023  |  Caverion  |  Vähennä

Takaiskun jälkeen kohti ripeämpää kasvua
25.01.2023  |  EcoUp  |  Vähennä

Asiantuntijapalveluyhtiöiden konsolidaattori
24.01.2023  |  Solwers  |  Osta

Inderes Group - Expanding Alma Talent 
collaboration - SEB
24.01.2023  |  Inderes Group  |  
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InderesTV

"Miksi lähdit pois" – Mikael Rautanen vastaa yleisökysymyksiin

Mallisalkkukatsaus: 2022 oli pohjanoteeraus EcoUp: Ripeämpää kasvua kohti

Makrotapahtumat, 27.1.2023

11.00 Euroalue: M3-rahan määrän 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: Vireillä olevat asuntokaupat joulu , 
ennuste (Reuters) -1,0 /edellinen -4,0

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

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/
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Nokia: Arvostus on vaatimaton kohentuneella tuloskunnolla

Toistamme Nokian 5,3 euron tavoitehinnan ja lisää-suosituksen. Nokia päätti vuoden reippaaseen 
tulosylitykseen ja yhtiön strategiassa tavoittelema tuloskäänne on viimeiset kaksi vuotta edennyt täysin 
pelikirjan mukaisesti. Yhtiön vertailukelpoinen liikevoitto on ottanut harppauksen aiemmalta noin 2 miljardin 
euron tasolta yli 3 miljardiin euroon ja samalla pienentyneiden kertaerien myötä tuloksen laatu on parantunut. 
Nokian osakkeen arvostus (2023e P/E 10x) näyttää matalalta jo nykyiseen tuloskuntoon peilattuna, ja strategian 
hyvällä toteuttamisella tuloskasvulle on yhä tilaa niin ylärivin kasvattamisen kuin marginaaliparannuksen kautta.

Reipas tulosylitys, näkymät ja osinkoehdotus linjassa odotuksiin

Nokian vertailukelpoinen Q4-liikevoitto oli 1154 MEUR (Q4’21: 909 MEUR), mikä ylitti selvästi meidän (875 
MEUR) ja konsensuksen (934 MEUR) odotukset. Tämä taustalla oli Verkkoinfrastruktuurin erittäin vahva tulos 
sekä Teknologia-yksikön yksittäisestä sopimusmuutoksesta Q4:lle tuloutuneet tuotot. Nokian kuluvalle vuodelle 
2-8 %:n liikevaihdon kasvua ja 11,5-14,0 %:n vertailukelpoista liikevoittoa ennakoivat näkymät olivat linjassa 
odotuksiin, kuten myös 0,12 euron osinkoehdotus. Ohjeistuksen keskikohdalla päädytään noin 3,28 miljardiin 
euron vertailukelpoiseen liiketulokseen ja lähes ennallaan pysynyt ennusteemme (lv 25,8 mrd.€, EBIT: 12,4 %) 
on aavistuksen tämän alapuolella. Vuodelle 2024 ennustamme lähes vakaata liikevaihdon kehitystä ja 
marginaalin kohenemista 13,0 %:iin Matkapuhelinverkkojen vetämänä, kun Intian suurissa 5G-hankkeissa 
päästään alkurytinän jälkeen hieman kypsempään vaiheeseen.

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

Nokia | Kurssi: 4.38
Lisää | Tavoitehinta: 5.30
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Onko Nokian muhkea kassa ikuisesti jumissa taseessa?

Nokian tuhtiin nettokassaan (Q4’22: 4,8 mrd.€) peilattuna sekä jatkossakin selkeästi positiivista kassavirtaa 
tuottavan liiketoiminnan valossa yhtiön voitonjako voisi olla nykyistä avokätisempää. Nokia kuitenkin 
kommentoi asiakkaidensa odottavan yhtiön olevan aina investointikykyinen ja pitkäaikainen toimija, sillä 
investointeja verkkoteknologioihin tehdään pitkällä sihdillä. Tämän valossa Nokia näyttäisi jatkossakin 
ylläpitävän vahvaa nettokassaa, mikä ei liiketoiminnan fundamentteja tarkastellessa ole mielestämme 
kuitenkaan optimaalista pääoman allokointia. Tämän perusteella myös vahvan nettokassan huomioivat EV-
pohjaiset arvostuskertoimet voivat antaa hieman liian ruusuisen kuvan Nokian aliarvostuksesta, jos kassa onkin 
ikuisesti jumissa Nokian taseessa. Jos Nokia päättäisi jatkossa jakaa koko vapaan kassavirtansa takaisin 
osakkeenomistajille, tarkoittaisi tämä vuosien 2024-2026 ennusteillamme (kassavirtakonversio 70-77 % vs. 
yhtiön tavoite 55-85 %) reilun 10 %:n tasolla olevaa osinkotuottoa.

Näemme matalassa arvostuksessa nousuvaraa

Nokian arvostus näyttää vaatimattomalta (2023e oik. P/E 10x ja EV/EBIT 6,6x) yhtiön nykyiseen tuloskuntoon 
peilattuna. Arviomme mukaan verkkolaitemarkkinan vaisu kasvunäkymä painaa Nokian arvostusta, sillä ilman 
tuloskasvua ei osakkeesta erityisen korkeita kertoimia kannatakaan maksaa, etenkään nykyisessä inflaatio- ja 
korkoympäristössä. Nykyiset kertoimet ovat kuitenkin valuneet tasoille, joihin voi mielestämme argumentoida 
jonkin verran nousuvaraa. Tavoitehinnallamme osaketta hinnoiteltaisiin noin 12x P/E-kertoimella. Lisäksi yhtiön 
strategian edetessä lähivuosina hyvin on kannattavuudella edelleen hieman tilaa parantua ja 
markkinaosuudessa (ja liikevaihdossa) jonkin verran tilaa nousta. Lyhyellä tähtäimellä näemme käynnissä 
olevien patenttikiistojen ratkeamisen mahdollisena positiivisena ajurina osakkeelle.

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

Nokia | Kurssi: 4.38
Lisää | Tavoitehinta: 5.30
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KONE Q4: Hissillä ylös tuloskuopasta

KONEen Q4-raportti oli sekoitus positiivisia ja negatiivisia yllätyksiä. Tilauskertymä oli pettymys, liikevaihto 
linjassa ja oikaistu EBIT-marginaali selvä positiivinen yllätys. 2023-ohjeistus oli tavallista epätarkempi, mutta 
Kiinan markkinan odotetaan kuitenkin alkavan toipua. Ennustemuutoksemme ovat melko pieniä. Uudistamme 
KONEen osakkeen vähennä-suosituksen korkean arvostuksen vuoksi, mutta nostamme tavoitehinnan 46,00 
euroon (aik. 41,50 euroa) tarkistettuamme kokonaistuottomallimme parametrejä.

Kimara hyviä ja huonoja Q4-numeroita

KONEen Q4-tilauskertymä (-11 % v/v) jäi selvästi konsensusodotuksesta. Taustalla oli etenkin Kiina, jossa 
KONEen tilaukset laskivat arviomme mukaan -27 % v/v. Saatujen tilausten marginaali kuitenkin kasvoi sekä 
Q4’21:een että Q3’22:een verrattuna Kiinan alhaisempien raaka-ainekustannusten ja kaikkien muiden alueiden 
hinnankorotusten ansiosta. Q4-liikevahto jäi hieman odotuksista. Uuslaitemyynnin liikevaihto laski (-1 % v/v), 
mutta kasvu oli vauhdikasta sekä huollossa (+11 % v/v) että modernisaatioissa (+16 % v/v). Q4:n oikaistu EBIT-
marginaali (12,5 %) oli 1,1-1,2 %-yksikköä 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 pitämään komponenttien ja logistiikan kuluinflaation hyvin kurissa, mutta palkkainflaatio oli 
iso painolasti. KONEen Q4:n osakekohtainen tulos painui lähelle konsensusennustetta nettorahoituskulujen ja 
konserniveroasteen oltua odotuksia korkeampia. Osinkoehdotus (1,75 euroa) oli linjassa konsensuksen kanssa.

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

Kone | Kurssi: 52.48
Vähennä | Tavoitehinta: 46.00
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Varovaista toiveikkuutta 2023-kommenteissa ja ohjeistuksessa

KONE arvioi odotetusti, että 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 hyvän kehityksen ansiosta. Ohjeistus on kuitenkin ”erittäin riippuvainen Kiinan 
kiinteistöalan vakauteen tähtäävien toimenpiteiden tehokkuudesta.” Odotettua marginaaliparannusta 
hidastavat Kiinan hyväkatteisen markkinan supistuminen sekä komponentti- ja palkkakulupaineet. KONE on 
kuitenkin kyennyt kompensoimaan kulupaineita omalla hinnoittelulla: tilauskannan marginaalit ovat parantuneet 
useita kvartaaleita peräkkäin ja näitä tilauksia yhtiö toimittaa vuonna 2023. Omat ennustemuutoksemme ovat 
melko vähäisiä.

Osakekurssissa yliannos optimismia

KONEen osakkeen kokonaistuotto-odotus on vuoden 2024 P/E- ja EV/EBIT-kertoimilla niukasti positiivinen, 
mutta jää alle noin 7 %:n tuottovaatimuksemme. Tällä 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 % 
lähimpien kilpailijoiden Otiksen ja Schindlerin kertoimien yläpuolella. DCF-mallimme antaa KONEen osakkeen 
arvoksi noin 48 euroa, mihin on 9 %:n laskuvara. Indikaatio osakkeen kireästä hinnoittelusta on siten 
yhdenmukainen muiden mallien antamien tulosten kanssa.

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

Kone | Kurssi: 52.48
Vähennä | Tavoitehinta: 46.00
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Elisa Q4-aamutulos: Etenee kuin juna 

Elisa julkisti aamulla Q4-raportin ja jälleen tuttuun tapaan raportti osui hyvin lankulle meidän ja markkinoiden 
ennusteiden kanssa. Liikevaihto kasvoi odotetusti ja tulosrivit olivat linjassa odotuksiin. Operatiiviset parametrit 
kehittyivät kaikki suotuisasti. Lisäksi ohjeistus ja kasvava osinko olivat täysin linjassa odotuksiin. Tulemme 
todennäköisesti pitämään ennusteemme lähes ennallaan.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi

Elisa | Kurssi: 51.70
Vähennä | Tavoitehinta: 49.00
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Liikevaihdon kasvu linjassa odotuksien kanssa

Elisan Q4-liikevaihto kasvoi vertailukaudesta 5 % 563 MEUR:oon ja oli linjassa meidän sekä konsensuksen 
ennusteiden kanssa (567 MEUR ja 561 MEUR). Liikevaihto kasvoi matkaviestintäpalvelujen, kiinteän verkon 
palvelujen ja digitaalisten palvelujen kasvun sekä laitemyynnin kasvun ansiosta. Liikevaihtoa heikensivät tuttuun 
tapaan perinteisen kiinteän verkon käytön ja liittymien väheneminen sekä yhdysliikenteen liikevaihdon 
pieneneminen. Ajurit ovat siis samat kuin aikaisemmin. Liikevaihdossa erityisesti seuraamamme 
matkaviestintäpalvelujen liikevaihdon kasvu oli edelleen vahvaa ja oli 5 % (Q3’21-Q3’22 5-7 %), mikä antaa 
kasvulle vankemman pohjan. Lisäksi seuraamamme digitaaliset palvelut, jotka vastaavat ~20 % liikevaihdosta 
kasvoivat 7 % Q4:llä, mikä oli aikaisempaa hitaammin (Q1-Q3 11-16 %). Yhtiö kommentoi kansainvälisten 
digitaalisten palvelujen liiketoiminnan edenneen hyvin Q4:llä, kun liikevaihto ja tilauskanta kasvoivat 
voimakkaasti. Näin kotimarkkinan digitaaliset palvelut ovat mahdollisesti saavuttamassa kypsemmän vaiheen.

Yhtiö saa edelleen kiihdytettyä tuloskasvua alemmilla tulosriveillä

Vertailukelpoinen käyttökate kasvoi 4 % 185 MEUR:oon ja oli linjassa meidän ja markkinoiden (184-185 MEUR:n) 
ennusteen kanssa. Käyttökatemarginaali (oik.) oli 32,9 % ja linjassa vertailukauden sekä markkinaodotuksien 
kanssa (Q4’21 32,8 %). Kannattavuutta tuki liikevaihdon kasvu ja tehostamistoimet. Toisaalta sitä rajoitti 
arviomme mukaan edelleen heikkokatteisemman (digitaalisten palvelujen ja laitteiden) myynnin kasvu. Yhtiön 
operatiivinen kannattavuus on jo trimmattu vahvalle tasolle, mitä kuvaa se, että yhtiö ei reiluun vuoteen ole 
saanut liikevaihdon kasvua näkyviin samassa suhteessa operatiivisessa tuloskasvussa. Poistot olivat jälleen 
hieman (1 MEUR) vertailukautta pienemmät ja liikevoitto kasvoi 7 %. Osakekohtainen vertailukelpoinen tulos 
kasvoi 9 % ja oli 0,60 euroa Q4:llä, mikä on yli meidän 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 
yhtiö hyvin paikannut tätä alemmilla tulosriveillä. Yhtiön hallitus ehdotti jakavansa 2,15 euroa osakkeelta 
osinkoina vuodelta 2022, mikä on linjassa markkinaodotuksien kanssa.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi

Elisa | Kurssi: 51.70
Vähennä | Tavoitehinta: 49.00
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Kaikki operatiiviset parametrit paranivat

Nettovelan ja käyttökatteen suhdeluku laski edellisen neljänneksen tasolta (1,9x) ja oli 1,7, mikä on edelleen 
1,5x-2,0x tavoitehaarukan sisällä. Mobiilin postpaid puhe -ARPU Suomessa nousi jälleen edellisen neljänneksen 
tasolta 21,5 euroon (Q3’22: 21,1) arviomme mukaan 5G:n, nopeampien 4G-liittymien ja hinnankorotusten 
ajamana. Mobiilin postpaid puhe -vaihtuvuus laski 16,2 %:iin Q4:lla edellisen neljänneksen 18,6 %:n ”normaalilta” 
tasolta.

Elisalta odotetusti tuttu ”perinteinen” ohjeistus

Elisa ohjeisti odotetusti liikevaihdon ja vertailukelpoisen käyttökatteen olevan vuoden 2022 tasolla tai hieman 
korkeampi. Vaikka ohjeistus pitää sisällään sanamuodon samalla tasolla, on se yhtiölle tyypillistä varovaisuutta 
ja sitten vuoden mittaan yhtiö yleensä tarkistaa ylös ohjeistustaan. Ennustimme ennen Q4-raporttia Elisan 
vuoden 2023 liikevaihdon kasvavan 4 % ja käyttökatteen kasvavan 2 % vertailukaudesta. Arvioimme 
matalakatteisemman digitaalisten palveluiden tukevan hyvin kasvua ja hieman painavan kannattavuutta. 
Konsensus odotti 3 %:n liikevaihdon ja 3 %:n käyttökatteen kasvua.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi

Elisa | Kurssi: 51.70
Vähennä | Tavoitehinta: 49.00
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Revenio: Laatuleima jälleen lunastettu

Revenio antoi eilen positiivisen tulosvaroituksen ja julkaisi samalla ennakkotietoja avainlukujen kehityksestä. 
Kauppa on käynyt erittäin hyvin loppuvuonna ja Q4-tuloksesta tulee jälleen erinomainen. Nostimme hieman 
sekä Q4-ennusteita että lähivuosien tulosennusteita vahvan kehityksen rohkaisemana. Suurempia 
johtopäätöksiä emme kuitenkaan tee ennen tilinpäätöksen julkaisua (9.2.2023) ja toistamme vähennä-
suosituksemme 40,0 euron tavoitehinnalla. Yhtiössä ei ole moitittavaa, mutta arvostus on edelleen erittäin 
haastava (2023e EV/EBIT ~28x).

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

Revenio Group | Kurssi: 37.62
Vähennä | Tavoitehinta: 40.00
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Loppuvuoden vahva myynti johti ohjeistuksen nostoon

Revenio nosti eilen vuoden 2022 ohjeistustaan ja arvioi vuoden 2022 valuuttakurssioikaistun liikevaihdon 
kasvavan yli 16 % edellisvuodesta ja liiketuloksen ilman kertaluonteisia eriä olevan yli 30 % liikevaihdosta. 
Aiempi ohjeistus odotti valuuttakurssioikaistun liikevaihdon kasvavan ”vahvasti” ja kannattavuuden olevan 
”hyvällä tasolla” ilman kertaluonteisia eriä. Taustalla oli yhtiön mukaan etenkin vuoden 2022 viimeisellä 
neljänneksellä ennakoitua vahvempi myynti, joka nosti liikevaihdon yli aiemman ohjeistuksen. Revenion 
korkeiden bruttokatteiden (yli 70 %) vuoksi voimakkaasti skaalautuvan liiketoimintamallin voimakas kasvu 
heijastuu merkittävästi myös kannattavuuteen. Vahvasti sujunut loppuvuosi on luonnollisesti yhtiön kannalta 
positiivinen asia, mutta siitä on vielä vaikea vetää suuria johtopäätöksiä vuotta 2023 ajatellen. Q4 on Reveniolle 
kausiluonteisesti vahvin kvartaali, ja erityisesti loppuvuodelle ajoittuu tyypillisesti merkittävä määrä kauppoja.

Q4-tuloksesta muodostuu ennätyksellinen

Rajallisissa ennakkotiedoissa tärkeintä oli se, että valuuttakurssioikaistu kasvu kiihtyi Q4:llä jälleen vahvalle 
tasolle. H1:llä valuuttaoikaistu kasvu oli yli 17 %, mutta se hidastui Q3:lla 12 %:n tasolle. Tämän takia ehdimme jo 
huolestua kasvun oleellisesta hidastumisesta poikkeuksellisen jakson jälkeen. Revenion selkeän ja matalan 
kulurakenteen ansiosta liikevaihto valuu erittäin hyvällä tehosuhteella tulokseen, mitä kautta yli 30 %:n 
liikevoittomarginaali on luonnollinen. Revenio ei kertonut tiedotteessaan tarkempia tuloslukuja ja EUR/USD-
valuuttakurssilla on ollut merkittävä vaikutus sekä kasvuun että kannattavuuteen vuonna 2022, joten raportoitu 
tulos ei ole vielä selvillä. EUR/USD-suhde kääntyi Q4:llä, minkä takia dollarin tuoma myötätuuli on 
käsityksemme merkittävästi heikentynyt. Arvioimme nyt raportoidun Q4-liikevaihdon kasvaneen noin 22 % 
yhteensä 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), mikä tarkoittaisi erinomaista 32,6 %:n liikevoittomarginaalia 
(Q4’21: 30,1 %). Käytännössä edessä on jälleen ennätyksellinen neljännes, mikä rohkaisi meitä nostamaan 
hieman (2-4 %) myös lähivuosien ennusteita.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Laadukkaan arvonluojan arvostus edelleen erittäin kireä

Arviomme mukaan Revenion perinteisesti erinomainen tuloskasvunopeus on hidastumassa merkittävästi 
vuonna 2023, kun EUR/USD-suhteen aiemmin tarjoama tuki vaikuttaisi kääntyvän päälaelleen ja 
ydinmarkkinoilla voi olla hiljaisempi vuosi. Tähän peilattuna yhtiön arvostuskertoimet (2023e oik. P/E 37x ja oik. 
EV/EBIT 28x) ovat edelleen erittäin korkeita. Vaikka Reveniolla on erinomaiset näytöt pitkän aikavälin 
arvonluonnista nykyisessä markkinaympäristössä korkea arvostus ja markkinakehitykseen liittyvät 
epävarmuudet pitävät meidät toistaiseksi varovaisina. Emme tee muutoksia suositukseemme tai 
tavoitehintaamme ennen pian edessä olevaa tilinpäätöstä, minkä jälkeen näkyvyys ensi vuoden kehitykseen 
parantunee merkittävästi.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Telia Q4: Vielä pysytään satamassa

Toistamme Telian 29 kruunun tavoitehinnan ja vähennä- suosituksen. Telian Q4 oli operatiivisesti hieman 
odotettua pehmeämpi. Operatiivinen ohjeistus oli linjassa meidän odotuksiin, mutta jätti tuloksen osalta hieman 
laskupainetta markkinaodotuksiin. Lisäksi kassavirtaohjeistus oli leveä ja kassavirran tulisi osua ohjeistuksen 
ylälaitaan kestävän osingonmaksun kannalta. Teimme vain pieniä tarkennuksia ennusteisiin ja odotamme 
tuotto-odotuksen olevan pääosin osingon (8 %) varassa. Osakkeen arvostuskuva (2023e P/E 17x ja EV/EBIT 16x) 
puoltaa edelleen varovaisuutta, erityisesti epävarmuus huomioiden. Lisäksi pörssistä löytyy muuta parempaa 
tuotto/riski-suhdetta.

Positiivinen trendi hidastui Q4:llä

Telian liikevaihto kasvoi 4 % 24 261 MSEK:iin Q4:llä (Q3: 5,6 %), mikä oli linjassa odotuksiemme kanssa. 
Liikevaihdon trendi ilman valuuttakurssivaikutuksia ja yritysjärjestelyjä sekä vertailukelpoinen 
palveluliikevaihdon kasvu hidastuivat kuitenkin molemmat ~0,5 %:iin alkuvuoden yli 2 %:n kasvusta. Oikaistu 
käyttökate kasvoi 1,2 % (Q3: +4,3 %) ja oli yli meidän ja hienoisesti alle markkinaodotuksien. Tulospotentiaalia 
rajoittivat Q4:llä edelleen erityisesti energiakulut. Raportoitua tulosta painoi aikaisemmin kerrotut mittavat 20 
miljardin alaskirjaukset, mikä ei vaikuta kassavirtaan. Koko vuoden 2022 kassavirta oli 5,7 miljardia kruunua ja 
sitä rajoitti 1 miljardin aikaistetut investoinnit. Näin kassavirta ei kata 7,9 miljardin osinkoehdotusta, mikä ei 
pidemmällä aikavälillä ole kestävää.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi
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Strategia eteni vuonna 2022, mutta kirittävää riittää vuodelle 2023

Yhtiö sai liiketoimintoja hyvin käännettyä kasvu-uralle viime vuonna ja muutenkin transformaatio on edennyt 
usealla rintamalla. Vuonna 2023 kasvua tukee nykyinen kasvutrendi, hinnankorotukset ja uudet 
tuotteet. Kulupuolen säästötavoitteisiin vastatuulta tarjosi viime vuonna kuitenkin inflaatio. Yhtiö on saanut 
kulupohjaa alennettua 1,1 miljardia vuosina 2021-22, kun tavoite on 2 miljardia vuoteen 2023 mennessä. Eli 
kirittävää on. Yhtiö odottaa vähentävänsä tuhat henkilöä Q1’23:lla (2 tuhatta aikaisempina vuosina), edelleen 
tehostavansa IT:tä ja laskevansa markkinointikuluja.

Operatiivinen ohjeistus linjassa odotuksiin, kassavirta sen sijaan hieman pehmeähkö

Telia ohjeistaa palveluliikevaihdon kasvavan matalaa yksinumeroista lukua ja oikaistun käyttökatteen olevan 
vertailukauden tasolla tai kasvavan matalaa yksinumeroista lukua. Lisäksi yhtiö ohjeistaa operatiivisen 
kassavirran (ilman käyttöpääoman muutoksia) olevan 7-9 miljardia kruunua vuonna 2023. Operatiivinen 
ohjeistus ja Q4 olivat linjassa odotuksiimme. Näin teimme vain pieniä tarkennuksia ennusteisiin. 
Näkemyksemme mukaan kassavirran pitäisi olla vähintään 8 miljardia, jotta osinko olisi kestävällä pohjalla. 
Ennustamme nyt liikevaihdon kasvavan vuosina 2023-24 3 % ja oik. käyttökatteen olevan 32,9 %.

Arvostuskuva ja näkymät puoltavat edelleen varovaisuutta

Näemme Telian riskiprofiilin yleiseen osakemarkkinaan nähden edelleen maltillisena, vaikka lyhyellä aikavälillä 
riskitaso on jälleen 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 käytännössä pelkästään 
osinkotuotosta (8 %) ei aivan riitä tuottovaateeseen. Kassavirtalaskelma (30 kruunua) indikoi nousuvaraa 
nykykurssiin, mutta tähän emme epävarmuudessa ole valmiita tukeutumaan. Näin arvostuskuva puoltaa 
edelleen sivusta katsomista. Positiivinen näkemys vaatisi inflaation parempaa viemistä asiakashintoihin ja sen 
ajamaa tuloskasvua.

Joni Grönqvist
Analyytikko
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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 jättää tarjousasiakirjan Finanssivalvonnalle tarkistettavaksi. 
Tarjousasiakirja julkaistaan välittömästi, kun Finanssivalvonta antaa sille hyväksyntänsä. Arvioitu 
julkaisuajankohta on helmikuun ensimmäisellä viikolla. Ostotarjousmenettely on aloitettava kuukauden 
kuluessa tarjouksen julkaisemisesta.

Ostotarjouksen koko olisi voinut paisua Wetterin ja Sopranon fuusion vuoksi

Simula Investille syntyi velvollisuus tehdä 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 jälkeen asettaa käsityksemme mukaan 
entisten Sopranon osakkeiden lisäksi myös suuren osan vanhan Wetterin osakkeista ostotarjouksen alaisiksi 
(vanhan Wetterin osakkeet ovat noin 86 % uuden kokonaisuuden osakkeista), mikä olisi voinut moninkertaistaa 
ostotarjouksen koon ja näin ollen vaikeuttaa sen toteuttamista merkittävästi. Wetterin mukaan 95,7 % Wetterin 
kaikista osakkeista ja äänistä omistavat osakkeenomistajat ovat ennakkoon sitoutuneet olemaan hyväksymättä 
ostotarjousta. Myös E.Hartikaisen yritysjärjestelyn yhteydessä myönnetyn vaihtovelkakirjalainan vaihto-
oikeuksien haltija ja suunnatun osakeannin merkitsijät ovat niin ikään sitoutuneet olla hyväksymättä 
ostotarjousta kaupan täytäntöönpanon myötä 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 lähes koko 
osakekannan sitoutumisesta jättää ostotarjous hyödyntämättä yhdessä ostotarjouksen vaatiman rahoituksen 
varmistumisen kanssa minimoi mielestämme ostotarjoukseen liittyvän riskin.

Thomas Westerholm
Analyytikko
+358 50 541 2211
thomas.westerholm@inderes.fi
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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) Myydä osakkeet markkinalla pääoman vapauttamiseksi. 3). Jäädä Wetterin 
osakkeenomistajaksi pitämällä kiinni osakkeistaan ostotarjouksesta huolimatta. Mielestämme Wetteri on 
asemoitunut hyvin hyötyäkseen autoalan myllerryksestä, mutta ostotarjouksen vuoksi osaketta hinnoitellaan 
merkittävästi sen käyvän arvon yläpuolella. Wetteri tiedotti joulukuussa ostavansa E.Hartikaisen 
autokauppaliiketoiminnan. Kilpailuviraston hyväksyntää odottava kauppa vaikuttaa mielestämme arvoa luovalta, 
mutta se ei mielestämme kuro kiinni eroa tarjoushinnan ja osakkeen käyvän arvon välillä. Näemme 
tavoitehinnassamme lievää nousupainetta yritysjärjestelyn seurauksena, mutta suosituksemme on ajan tasalla.

Thomas Westerholm
Analyytikko
+358 50 541 2211
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Evli Q4: EAB-integraatio edennyt yllättävän hyvin

Tarkistamme Evlin tavoitehinnan 19,0 euroon (aik. 16,0e) ja nostamme suosituksemme tasolle lisää (aik. 
vähennä). Q4-numerot olivat linjassa odotustemme kanssa, mutta EAB-integraation odotuksiamme nopeampi 
eteneminen sekä elpynyt markkinatilanne ovat johtaneet selkeisiin ennustenostoihin. Ennusteisiin liittyvä 
riskitaso on myös laskenut EAB:n synergioiden realisoituessa pääosin jo Q1:llä. Myös päätös aloittaa taseen 
purkaminen lisäosingoilla pienentää osinkoennusteisiin liittyviä riskejä. Vaikka osakkeen arvostus onkin lyhyellä 
aikavälillä neutraali, tarjoaa korkea osinkotuotto sekä pidemmän aikavälin vahva tuloskasvunäkymä riittävän 
tuotto/riski-suhteen.
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Odotuksien mukainen Q4-raportti

Evlin Q4-numerot olivat jopa hämmästyttävän hyvin linjassa odotuksiemme kanssa. Liikevaihto oli 29,4 MEUR ja 
täysin linjassa 29,2 MEUR:n ennusteemme kanssa. Kokonaisuutena liikevaihto oli hieman odotuksia 
pehmeämpi, kun Varainhoito jäi odotuksista ja vastaavasti konsernin oman taseen sijoitukset tuottivat 
odotuksiamme enemmän. Liikevoitto oli liikevaihdon tapaan hyvin linjassa odotuksiimme (5,0 vs. 5,5 MEUR). 
Kertaeriä kirjattiin reilu 4 MEUR ja tästä oikaistuna liikevoitto oli hieman alle 10 MEUR. Evli jakoi odotetusti koko 
tuloksensa ulos osinkoina (0,80e) ja tämän lisäksi yhtiö jakaa pääomanpalautusta 0,35e. Osinkopäätös oli 
tärkeä askel yhtiön matkalla purkaa ylikapitalisoitunutta tasettaan ja mielestämme se pienentää riskiä tuleviin 
lisäosinkoihin liittyen.

EAB integraatio on edennyt vauhdilla

EAB-integraation osalta yhtiö toisti odotetusti 8 MEUR:n synergiatavoitteen. Positiivista oli se, että saneeraus on 
pitkälti valmis ja kulusynergiat näkyvät täysimääräisesti Q1 alkaen. Olemme aiemmin arvioineet EAB:n 
liikevaihdosta katoavan 10–20 % Evlin lopettaessa osan sen palkkiovirroista. Arvio vaikuttaa edelleen hyvin 
relevantilta, mutta myös tähän liittyvä riski on pienentynyt näkyvyyden parantumisen myötä. Kulusynergioiden 
pikaisen realisoitumisen myötä fuusion riskitaso laskee selvästi. Vielä on kuitenkin liian aikaista todeta fuusion 
onnistuneen/epäonnistuneen ja seuraavaksi yhtiön pitää todistaa ristiinmyynnin onnistuminen.

Sauli Vilén
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Ennusteita nostettu EAB-synergioiden ja markkinan elpymisen myötä

Olemme tehneet ennusteisiimme paljon pieniä muutoksia. Isossa kuvassa ennusteemme ovat nousseet hieman 
yli 10 %:lla. Kokonaisuutena odotamme 2023 osalta merkittävää tuloskasvua (liikevoitto +50 %). Tuloskasvusta 
yli kolmannes selittyy 2022 kertakulujen poistumisella ja noin puolet EAB:stä syntyvistä kulusäästöistä. 
Loppuosa selittyy markkinan elpymisen myötä kohonneilla tulosennusteillamme. Huomautamme, että Evli on 
edelleen varsin herkkä yleiselle pääomamarkkinalle. Kuten olemme aiemminkin todenneet, näemme Evlin 
yhtenä toimialan kiistattomista voittajista Suomessa ja mielestämme yhtiöllä on hyvät tuloskasvuedellytykset 
pitkällä aikavälillä.

Tuotto/riski-suhde on riittävän houkutteleva

Evlin osake on noussut edellisen päivityksemme jälkeen ~15 %:lla, eli hieman ennustenousuja enemmän. 
Arvostus on pysynyt suunnilleen ennallaan, mutta tulosennusteisiin liittyvä riskitaso on laskenut. Riskitasoa 
laskee etenkin EAB-fuusion onnistunut ja ripeä eteneminen sekä päätös alkaa purkaa ylikapitalisoitunutta 
tasetta. Tulospohjaisesti osakkeen hinta vaikuttaa suhteellisesti ja absoluuttisesti lyhyellä aikavälillä neutraalilta. 
Vähänkin pidemmälle katsoessa ripeä tuloskasvu painaa kuitenkin arvostuksen hyvin houkuttelevaksi. Korkea 
osinkotuotto tarjoaa osakkeelle hyvää pohjatuottoa ennen kuin tuloskasvu alkaa taas jossain vaiheessa ajaa 
osakekurssia.
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Billerudin Q4-numerot alittivat odotukset markkinatilanteen 
jäähdyttyä loppuvuodesta
Stora Enson ja Metsä Boardin ruotsalainen kilpailija pakkausmateriaaliyhtiö Billerud julkisti tänään aamulla Q4-
raporttinsa. Billerudin liikevaihto ja oikaistu käyttökate kasvoivat reippaasti Verso-yritysoston ajamana. 
Orgaanisesti kasvu oli hyvää Q4:lla hinnoittelun ansiosta. Pohjois-Amerikan (Verso) liiketoiminnoista siivottu 
oikaistu käyttökate jäi kuitenkin noin vertailukauden tasolle, vaisun volyymikehityksen ja myyntihintojen nousua 
nopeamman inflaation takia. Billerudin Q4:n liikevaihto osui Bloombergin konsensusodotuksiin, mutta oikaistu 
käyttökate jäi konsensusodotuksista vajaat 10 %.

Markkinatilanteen Billerud kertoi rauhoittuneen Q4:n aikana nestepakkauskartonkeja ja erikoispapereita lukuun 
ottamatta, kun asiakkaat purkivat pandemia-ajan jälkeen täyttyneitä varastojaan sekä arastelivat talouskasvun 
hidastumista. Lisäksi Billerudilla oli jälleen useampia yksittäisiä tuotantohaasteita. Yllä mainitut tekijät näkyivät 
etenkin kartonkiliiketoiminnassa, jossa oikaistu käyttökate romahti ja divisioona putosi liikevoittotasolla 
tappiolle.

Billerud odottaa markkinatilanteen hankaloituvan Q1:llä

Billerud ei antanut yhtiölle tyypillisesti selkeää ohjeistusta koko vuodelle 2023 tai Q1:lle. Yhtiö kuitenkin 
kommentoi markkinatilanteen vaikeutuvan Q1:llä kaikissa muissa segmenteissä paitsi 
nestepakkauskartongeissa ja erikoispapereissa varastotasojen alentamisen sekä pehmeämmän kysynnän 
takia. Heikompaan kysyntään vastaamiseksi Billerud väläytti myös tuotantoseisokkien mahdollisuutta. Lisäksi 
yhtiö arvioi kustannustason pysyvän vakaana Pohjois-Amerikassa. Sen sijaan Euroopassa yhtiö odottaa 
kustannustason nousevan puu-, energia- ja kemikaalikulujen inflaation takia, kun taas logistiikkakulut 
stabiloituvat. Lisäksi yhtiö aloitti merkittävän 1500 MSEK:n tulosparannusohjelman, jossa yhtiö pyrkii 
tehostamaan valmiiden tuotteiden varastohallintaa, tuotannon läpimenoaikoja ja tuotemixiä.

Antti Viljakainen
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Suomalaisverrokkien osalta Billerudin kommentit jäävät hieman negatiiviselle puolelle

Billerudin numeroiden suunta tai markkinakommentit eivät olleet sinällään huomattavan yllättäviä, sillä olemme 
odottaneet jo jonkun aikaa metsäsektorin suhdanteen taittumista H2’23:n ja alkuvuoden aikana Euroopan 
taloussuhdanteen mukana. Myös kommentit inflaation jatkumisesta Euroopassa Q1:llä olivat mielestämme 
odotettuja. Billerudin tulosalitus ja kartonkiliiketoiminnan tuloksen romahdus olivat kuitenkin mielestämme 
jossain määrin negatiivinen signaali Stora Enson ja Metsä Boardin Q4-odotusten ja alkuvuoden ennusteiden 
osalta, vaikka nestepakkauskartonkien vakaus paikkaakin tilannetta hieman Stora Enson osalta eivätkä 
yhtiöiden tuotemixit tai maantieteelliset peitot olekaan täysin vertailukelpoisia.

Positiivista Billerudin raportissa Metsä Boardin ja Stora Enson kannalta oli tuotantoseisokkien väläyttäminen, 
sillä vallitsevassa kartonkimarkkinan tilanteessa marginaalien puolustaminen tuotannon rajoittamisen kannalta 
olisi luultavasti parempi ratkaisu lyhyellä ja pidemmällä sihdillä kuin heikosta kysynnästä käytävä hintavetoinen 
tappelu. Arvioimme myös Stora Enson ja Metsä Boardin olevan valmiita rajoittamaan kartonkien tuotantoa 
alkuvuodesta, jos markkina pysyy heikkona. UPM:n perspektiivistä raportti oli mielestämme odotuksiin nähden 
piirun muita suomalaisyhtiöitä suotuisampi, sillä paperisegmentti pärjäsi (tosin Pohjois-Amerikan vetämänä) 
Q4:llä varsin mukavan näköisesti ja myös vakautta indikoineet kommentit erikoispaperimarkkinasta olivat 
mielestämme vallitseviin olosuhteisiin nähden lievä helpotus.
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Faron keräsi 12 MEUR suunnatulla annilla

Faron kertoi torstaina illalla suunnatusta annista, jolla kerätään varoja syöpälääke bexmarilimabin kliinisen 
tutkimusohjelman edistämiseen pääasiassa institutionaalisilta sijoittajilta. Tuloksista kerrottiin perjantaiaamuna
klo 9. Annilla kerättiin 12,0 MEUR ennen kuluja, joka ylitti yhtiön tavoitteleman 11 MEUR:n. Osakemäärän 
lisääntyi 3,7 miljoonalla, mikä vastaa 6,2 %:n kasvua osakemäärään. Osakekohtainen merkintähinta on 3,25 
euroa, mikä vastaa noin 13,9 %:n alennusta torstain päätöskurssiin nähden. Kaupankäynnin uusilla osakkeilla 
odotetaan alkavan 31.1. Pidämme tehtyä antia onnistuneena euromääräisen tavoitteen ylityttyä. Päivitämme 
analyysimme huomioimaan pienehkön osakeannin H2-ennakkomme yhteydessä.

Odotettu osakeanti kattaa Faronin kustannuksia toukokuulle

Faron on aiemmin kertonut sen rahoituksen riittävän Q1’23 saakka, joten anti ei tullut meille yllätyksenä. 
Annissa tavoiteltiin 11 MEUR:n keräämistä läpimenon edellyttämän vähimmäismäärän ollessa 8 MEUR. Faron 
kertoi saaneensa ei-sitovat kiinnostuksen ilmaukset kahdelta sijoittajalta, jotka koskevat 8 MEUR:a. Annin 
läpimeno vaikuttikin erittäin todennäköiseltä, vaikka lopullisia sitoumuksia ei antiin osallistumisesta vielä 
ollutkaan. Nyt kerättävä rahoitus riittää yhtiön mukaan toukokuulle. Faron aikoo käyttää annin varat syöpälääke 
bexmarilimabin kliinisen tutkimusohjelman edistämiseen ja lääkkeen valmistukseen. Lisäksi varoista käytetään 
5 % Yhdysvaltojen toimintojen rakentamiseen ja noin 8 % muiden lääkeaihioiden eli haematokinen ja 
traumakinen kehittämiseen.

Antti Siltanen
Analyytikko
+358 45 119 6869
antti.siltanen@inderes.fi
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Anti oli odotettu ja lisärahoitusta tarvitaan keväällä

Faronin on tehnyt yhteensä 30 MEUR:n velkajärjestelyn IPF Parnersin kanssa, josta on tähän mennessä 
nostettu 10 MEUR. Yhtiö kertoo nyt aloittavansa neuvottelut seuraavan 5 MEUR:n erän nostosta. Lainaerän 
nosto vaatii kuitenkin vielä ehtojen täyttymistä kuten FDA:n tutkimuslupaa MATINS-tutkimuksen seuraavalle 
vaiheelle II/III. Yhtiö kertoo odottavansa FDA-lupaa maalis-huhtikuussa 2023.

Faronin kliinisen tutkimusohjelman täysimittainen rahoittaminen vaatii huomattavaa useiden kymmenien 
miljoonien eurojen rahoitusta. Koko ohjelman rahoittaminen oman pääoman ehtoisesti ei mielestämme olisi 
osakkeenomistajien edun mukaista. Odotammekin yhtiön pyrkivän neuvottelemaan kehittämis- ja 
kaupallistamissopimuksen suuremman lääkeyhtiön kanssa, joka toisi tarvittuja resursseja Faronin 
lääkekehitykseen. Sijoittajien on mielestämme kuitenkin edelleen syytä varautua mahdollisiin tuleviin anteihin.

Antti Siltanen
Analyytikko
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Stora Enso Q4 tiistaina: Syklin taitepiste

Stora Enso julkistaa tiistaina noin kello 8:30 Q4-tuloksensa, jonka odotetaan jääneen operatiivisesti niukasti 
väkevää vertailukautta heikommaksi. Raportin mielenkiintoisempi osa on kuitenkin ohjeistus, vaikka yhtiön 
ohjeistusten sanamuodot ovat väljiä ja konsensus odottaa yksimielisesti Stora Ensolta laskevaa liikevoittoa 
kuluvalle vuodelle syklin taittumisen takia. Osinkoehdotuksen arvioimme kohoavan hieman vertailutasosta 
erinomaisen tulosvuoden 2022 jälkeen 0,60 euroon osakkeelta, mikä vastaa pääosaa konsensuksen 
ennusteista. Emme tee muutoksia varovaiseen näkemykseemme Stora Ensosta ennen Q4-raporttia, vaikka 
osakkeen hintalappu ei hirvitäkään (2023e: P/E 12x)

Antti Viljakainen
Pääanalyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi
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Heikkenevän taloustilanteen ja inflaation odotetaan taittaneen tuloskasvun

Odotamme Stora Enson liikevaihdon kasvaneen Q4:lla hyvältä vertailutasolta konsensuksen tavoin 7 % 2905 
MEUR:oon. Arviomme mukaan yhtiön kasvua tukevat vuositason vertailussa vielä nousseet myyntihinnat ja 
valuutat, kun taas volyymikehityksen ennustamme olleen mollivoittoista hidastuvaa taloustilannetta peilaten. 
Stora Enson oikaistun liikevoiton odotamme laskeneen vahvasta vertailutasosta 4 % 410 MEUR:oon, mikä on 
niukasti konsensusta positiivisempi arvio. Divisioonista odotamme Biomaterialsin ja Paperin punnertaneen 
inflaatiota nopeamman myyntihintojen nousun ansiosta yhä tuloskasvuun. Packaging Materialsissa, Packaging 
Solutionsissa ja Wood Productsissa inflaatio (etenkin korkeat energian hinnat), vuosihuoltojen tulosrasitukset 
sekä vaisu volyymikehitys (ml. asiakkaiden halu alentaa varastoja) ovat kuitenkin arviomme mukaan painaneet 
tulokset selvään laskuun. Forestin tuloskunnon odotamme pysyneen vakaan hyvänä. Alariveillä 
konsensusennusteessa on oikaisueränä pieni positiivinen käyvän arvon muutos (meillä ei oikaisueriä), ja 
rahoituskulujen sekä verojen ennustamme olleen normaaleilla tasoillaan. Siten Stora Enson Q4:n EPS:n 
ennusteemme on konsensuksen alapuolella 0,38 eurossa. Stora Enson rahavirran arvioimme olleen 
kausitekijöitä ja mollivoittoista volyymikehitystä peilaten melko hyvä Q4:lla.

Antti Viljakainen
Pääanalyytikko
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Kaikki muu kuin laskevan tuloksen ohjeistaminen olisi merkittävä yllätys

Odotamme Stora Enson antavan tälle vuodelle viime vuoden tavoin koko vuotta koskevan ohjeistuksen. 
Konsensus odottaa Stora Ensolta tänä vuonna noin 30 %:n oikaistun liikevoiton laskua ja ennusteemme on 
samalla tasolla. Siten kaikki muut vuositason ohjeistukset kuin laskeva operatiivinen tulos olisi merkittävä yllätys 
yksimielisille markkinoille, mutta selkeitä taittumisen merkkejä etenkin viime vuoden tulosjuhlia ajaneen 
hinnoittelun osalta osoittava metsäsektorin suhdanne huomioiden pidämme yllätyksen mahdollisuutta pienenä. 
Toisaalta Stora Enso ei viime vuosina ole täsmentänyt ohjeistustaan adjektiiveilla, joten ohjeistuksen 
informaatioarvo voi jäädä pieneksi. Näin ollen raportissa seurataan kommentteja eri markkinoiden vedosta 
etenkin hinnoittelun osalta ja inflaatiosta. Arvioimme markkinakommenttien olevan heikkenevää talouskuvaa 
peilaten varovaisia ja toisaalta odotamme yhtiön indikoivan inflaation jatkumista tälle vuodelle. Käynnissä 
olevista strategisista hankkeista päähuomion saavat tammikuussa viimeistellyn oston jälkeen vapaamman 
kommentoinnin piirin noussut De Jong Packaging ja joulukuussa julkaistu yllättävä suunnitelma Kiinan 
kuluttajakartonkitehtaan myymisestä.

Antti Viljakainen
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Kreate Q4 ensi tiistaina: Vahvaa kasvua vuoden päätteeksi

Kreate julkistaa Q4-tuloksensa ensi tiistaina 31.1.2023 noin kello 8.30. Kreate antoi ennakkotietoja ennen 
tulosta, joten merkittäviä yllätyksiä ei sen osalta ole odotuksissa. Kreaten liikevaihdon kasvu jälleen vahvistuu 
viimeisellä kvartaalilla yhtiön ennakkotietojen mukaisesti. Yhtiön ohjeistuksen ja ennakkotietojen perusteella 
kannattavuustaso kuitenkin heikkenee. Markkinatilanne on ollut haastava rakentamisessa yleisesti, mutta 
Kreaten tilauskanta on ollut kvartaalin aikana vahvalla tasolla, jonka pitäisi tukea liikevaihdon kertymistä myös 
tälle vuodelle. Ohjeistuksen ja näkymien tulisi ennakoida liikevaihtoon sekä tulokseen kasvua tuloksellisesti 
hieman haastavamman vuoden 2022 jälkeen. Haastava vuosi heijastuu myös vertailukautta alhaisemmissa 
osinko-odotuksissamme.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 274 9560
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Liikevaihtoon vahvaa kasvua

Odotamme Kreaten liikevaihdon nousseen Q4:llä 9,7 % vertailukaudesta 83,1 MEUR:oon. Kreate antoi 
liikevaihdon osalta positiivisen tulosvaroituksen tammikuussa kertoen samalla ennakkotietoja, joten 
liikevaihdon tasoon ei liity suurta yllätyselementtiä. Odotuksia vahvempaan liikevaihdon kertymään on johtanut 
yhtiön mukaan vuoden vaihteessa vahvistunut tilauskanta, Q4’22:n aikana käynnistyneet uudet hankkeet, 
hankkeiden tehokas toteuttaminen ja strateginen erikoistuminen vaativaan rakentamiseen. Seuraamme etenkin 
tilauskannan kehitystä ja sen mahdollistamaa kasvua lähivuosille.

Tulos laskee selvästi odotuksissamme

Ennakkotietoja annettiin myös tulostasosta. EBITA:n odotetaan laskevan 2,3 MEUR:oon (Q4’21: 3,1 MEUR) ja 
marginaalin heikkenevän 2,8 %:iin (Q4’21: 4,1 %). Kannattavuuden kehittymiseen ovat vaikuttaneet sekä 
pitkäkestoiset hankkeet, joita ei ollut sidottu indeksiin, että yleinen kustannusinflaatio ja korkojen nousu. 
Kannattavuuteen vaikuttaneilla hankkeilla ei pitäisi olla vaikutusta aiemman tiedon mukaan enää vuonna 2023 
ja arvioimme myös, että yleinen kustannuspaine helpottaa. Seuraamme tarkemmin tuloksessa eri osien 
vaikutusta ja sitä kuinka kestävistä 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 sekä tulokseen että liikevaihtoon

Ennakkotietojen mukaan Kreaten liikevaihto vuonna 2022 kasvoi 15 % 273,9 MEUR:oon ja EBITA oli 8,8 MEUR 
(EBITA-%: 3,2 %). Kuluvalle vuodelle odotuksissamme on, että liikevaihto kasvaa 2 %:lla 281 MEUR:oon ja EBITA 
lähes 20 %:lla 10,4 MEUR:oon (oik. EBITA-%: 3,7 %). Tässä mielessä ohjeistuksen tulisi ennakoida vähintään 
kasvua molempien mittareiden osalta. Tilauskannan vahvistunut taso sekä käynnistyneet hankkeet vahvistavat 
kasvunäkymää kuluvalle vuodelle, mutta toistaiseksi kasvuennusteemme ovat maltillisia epävarman markkinan 
johdosta. Tilauskannan jatkaessa vahvassa kasvussa (Q3’22: +40 %) vuoden lopussa, voi 
kasvuennusteissamme olla selkeitäkin nousupaineita. Ohjeistuksen ja tilauskannan lisäksi näkymissä kiinnostaa 
kannattavuuden taustalla olevat tekijät sekä ajurit parannukseen tänä vuonna.
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Tryg raportoi vakuutusteknisesti vahvan ja odotusten 
mukaisen tuloksen
Sammon tytäryhtiö Ifin ja Topdanmarkin verrokki Tryg julkaisi torstaina Q4-tuloksensa. Vakuutustekninen 
kannattavuus oli suunnilleen konsensusodotusten mukainen, ja suurin ennusteylitys nähtiin sijoitustuotoissa. 
Näin ollen aiemmin tuloksensa julkaisseiden Sammon verrokkien tapaan Trygin Q4-raportti vahvisti 
käsitystämme siitä, että pohjoismaisten vahinkovakuuttajien markkinatilanne on jatkunut suotuisana. 
Tulosraportin jäljiltä Trygin osake päätyi maltilliseen reilun prosentin nousuun.

Sijoitustuotot johtivat ennusteylitykseen

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

Trygin sijoitustuotot olivat korko- ja osakemarkkinoiden vetämänä selvästi plussalla 317 MDKK:ssa, mikä ylitti 
analyytikko-odotukset reilulla marginaalilla. Muilla riveillä ei ollut olennaisia poikkeamia, jolloin myös konsernin 
nettotulos oli konsensusennusteen yläpuolella. Huomautamme, että vertailukelpoisia tulosrivejä ei ole saatavilla 
muun kuin vakuutusteknisen tuloksen osalta, sillä Trygin hankkimia Codan Norwayta sekä Trygg-Hansaa on 
yhdistelty konsernilukuihin vasta Q2’22 alkaen.

Sauli Vilén
COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi
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Pohjoismaisen vakuutusmarkkinan näkymät ovat edelleen vakaat

Aiemmin tällä viikolla tuloksensa julkaisseen Gjensidigen raportilla huomiota herätti noussut kulusuhde 
erityisesti yhtiölle tärkeällä Tanskan markkinalla. Tämä kuitenkin johtunee pääosin Tanskassa kvartaalille 
osuneista suurvahingoista, sillä markkina-alueen suurimpien vahinkovakuuttajien Trygin ja Topdanmarkin Q4-
tuloksissa ei näkynyt merkkejä hintakilpailun kovenemisesta tai yleisestä korvauskulujen kasvusta. Sammon 
näkökulmasta tämä on luonnollisesti positiivinen asia, sillä sen tytäryhtiö Ifin markkinaosuus on Tanskassa 
huomattava. Myös Trygin johdon kommenttien perusteella pohjoismaisen vakuutusmarkkinan näkymät ovat 
säilyneet vakaina, ja yhtiö odottaa vakuutusmaksutulonsa jatkavan kasvua vuonna 2023.

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

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

Sampo | Kurssi: 48.01
Vähennä | Tavoitehinta: 46.00

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/gjensidige-julkaisi-odotukset-selvasti-alittaneen-q4-tuloksen
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/sammon-tytaryhtio-topdanmark-julkaisi-odotusten-mukaisen-q4-tuloksen


ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Valoelle merkittävän kokoinen mutta ehdollinen 
toimitussopimus uudelta asiakkaalta
Valoe tiedotti torstaina allekirjoittaneensa sopimuksen TIP Groupin kanssa kylmäperävaunujen 
aurinkosähköistämisestä. Sopimus on ehdollinen pilottivaiheen suorituskykytavoitteiden toteutumiselle, joten 
massatuotannon aloittamisesta nähtäneen päätöksiä aikaisintaan syksyllä 2023. Toteutuessaan projekti tukisi 
Valoen tunnettuutta ja voisi korvata osittain rahoitushaasteiden vuoksi vastatuulessa olevan Sion-projektin 
mahdollista menetystä. Emme toistaiseksi näe tarvetta ennustemuutoksille tiedotteiden pohjalta.

Uuden TIP-sopimuksen arvo 20 MEUR toteutuessaan täysimääräisesti

Sopimus on ehdollinen pilottivaiheen suorituskykytavoitteiden toteutumiselle, jotka arviomme mukaan liittyvät 
toimitettavien aurinkosähköjärjestelmien toimivuuteen ja kestävyyteen. Pilottivaiheen toimitukset aloitetaan 
Q1:n lopussa ja sen arvo Valoelle on 0,6 MEUR. Massatuotannon aloittamisesta nähtäneen päätöksiä 
aikaisintaan syksyllä 2023. Massatuotannon toteutuessa sopimuksen arvo olisi yhteensä 20 MEUR ja 
toimitukset tehtäisiin vuoden 2025 loppuun mennessä. Massatuotannon toteuttaminen vaatii arviomme 
mukaan maltillisia investointeja Valoelta. Toimituskokonaisuuteen kuulunee aurinkopaneelien lisäksi myös 
akustoa ja muuta elektroniikkaa, mutta toimitusrajapintoja ja projektin tarkempia roolituksia ei avattu yhtiön 
tiedotteessa.

TIP-Groupin kalustoon kuuluu globaalisti yli 16,000 kylmäkuljetusperävaunua, joten massatuotannon 
toteutuminen voisi poikia merkittävää pitkän aikavälin kasvua Valoelle ja siten aiheuttaa nousupainetta 
ennusteisiimme. Projektin onnistumisen arvioiminen on kuitenkin haastavaa ja samaan aikaan Valoen 
ennusteisiin kohdistuu laskupainetta Sion-projektin suunnalta, mikäli projekti kuopataan, joten emme näe tässä 
kohtaa tarvetta ennustemuutoksille.
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Sono Motors pidensi rahoituskampanjaa Sion-auton tuomiseksi markkinoille

Valoen viime vuosien merkittävin asiakas Sono Motors kertoi torstaina jatkavansa varainkeruukampanjaa Sion-
auton massatuotannon mahdollistamiseksi. Kampanjan alkuperäinen aikataulu oli 8.12.2022-26.1.2023, mutta 
Sono Motors päätti pidentää sitä noin kuukaudella helmikuun 28. päivään saakka. Kampanja on onnistunut 
keräämään yhteisöltä vaikuttavat 47 MEUR, mutta itse 105 MEUR:n tavoitteeseen on vielä matkaa. Jos 
tavoitteeseen ei päästä, yhtiö aikoo keskeyttää Sion-henkilöauton massatuotantosuunnitelmien toteuttamisen. 
Keskeyttäminen olisi takaisku Valoelle, jonka on määrä toimittaa autoon aurinkosähkökomponentteja, mikä 
voisi tuoda Valoelle parhaimmillaan jopa 60 MEUR:n vuotuisen liikevaihdon. Pidämme Sion-massatuotannon 
toteutumista nykytiedon valossa jokseenkin epätodennäköisenä, mutta yhä mahdollisena.

Aurinkosähköteknologialle runsaasti käyttökohteita, mutta kehityspolut ovat haastavia

Valoe on strategiassaan keskittynyt aurinkosähkön hyödyntämiseen liikenteessä karkeasti vuodesta 2020 
lähtien. Yhtiön tehokkaan ja kestävän aurinkosähköteknologian kilpailukyky tulee parhaiten esiin haastavissa 
käyttökohteissa, missä perinteisiä aurinkopaneeleja ei voida hyödyntää. Valoella on nykyisen strategian aikana 
ollut useita kehityshankkeita asiakkaiden kanssa, joista osa on yhä kesken ja voisivat tulevaisuudessa 
massatuotantovaiheessa mahdollistaa liikevaihdon merkittävän kasvun. Projektien edistymistä on haastavaa 
arvioida ulkoa päin, mutta arvioimme Valoen olevan yksi harvoista liikenteen aurinkosähköteknologiaa pitkälle 
kehittäneistä yhtiöistä. Yhdenkin projektin eteneminen massatuotantovaiheeseen tukisi yhtiön tunnettuutta ja 
voisi parantaa pitkän aikavälin kasvunäkymää. Ennen massatuotantovaiheeseen yltämistä yhtiön tulos pysyy 
arviomme mukaan tappiollisena ja osakkeiden lukumäärä dilutoituu, koska osaketta käytetään pääoman 
keräämisen välineenä.
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Aallon Group 11.10 2.3 % 6.2 % Lisää 12.00 8.1 % 13.7 18.0 12.8 14.8 3.4 0.21 1.9 % 43

Admicom 42.50 0.4 % -8.6 % Lisää 52.00 22.4 % 20.1 20.8 18.6 18.2 7.0 1.30 3.1 % 212

Aiforia Technologies 3.40 -0.9 % 5.1 % Vähennä 4.00 17.8 % neg. neg. neg. neg. 4.1 0.00 0.0 % 87

Aktia Bank 10.78 0.9 % 5.5 % Lisää 11.00 2.0 % 9.5 - 8.6 - 1.0 0.70 6.5 % 780

Alexandria Pankkiiriliike 7.26 2.0 % 15.6 % Vähennä 7.00 -3.6 % 13.0 8.1 10.5 6.4 2.7 0.50 6.9 % 76

Alma Media 9.85 0.0 % 4.8 % Lisää 10.50 6.6 % 15.1 13.2 14.6 12.4 3.6 0.40 4.1 % 811

Anora Group 7.44 0.5 % 1.1 % Vähennä 7.50 0.8 % 14.8 12.3 13.0 10.8 1.0 0.35 4.7 % 502

Apetit 10.55 1.4 % 3.4 % Vähennä 10.00 -5.2 % 17.1 11.8 14.8 9.9 0.7 0.40 3.8 % 65

Aspo 8.45 1.0 % 3.0 % Vähennä 9.00 6.5 % 9.1 11.0 8.6 10.7 1.5 0.47 5.6 % 265

Aspocomp Group 7.88 0.3 % 7.4 % Lisää 8.00 1.5 % 10.7 9.6 11.1 9.5 2.1 0.33 4.2 % 53

Avidly 5.40 0.0 % 1.1 % Vähennä 5.50 1.9 % 22.5 41.5 15.4 12.8 3.0 0.00 0.0 % 31

Betolar 3.10 1.6 % 1.5 % Vähennä 3.00 -3.1 % neg. neg. neg. neg. 5.1 0.00 0.0 % 60

Bioretec 2.16 1.9 % 53.7 % Vähennä 1.50 -30.6 % neg. neg. neg. neg. -15.4 0.00 0.0 % 30

Bittium 4.14 -1.3 % 4.3 % Lisää 4.40 6.2 % 58.8 46.5 13.8 11.5 1.2 0.06 1.4 % 147

Boreo 38.20 -1.8 % 3.8 % Vähennä 44.00 15.2 % 16.4 13.7 15.3 12.3 2.3 0.46 1.2 % 102

CapMan 2.82 1.4 % 4.3 % Lisää 3.00 6.4 % 15.2 12.2 12.7 9.8 3.0 0.17 6.0 % 448

Cargotec 46.10 -2.2 % 11.6 % Vähennä 41.00 -11.1 % 11.7 9.7 11.7 9.5 1.7 1.60 3.5 % 2972

Caverion 8.49 1.0 % 22.5 % Vähennä 8.50 0.1 % 17.4 13.7 14.3 10.8 5.0 0.25 2.9 % 1158

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

152.00 -1.9 % 6.0 % Vähennä 160.00 5.3 % 6.8 16.6 9.6 16.9 0.8 1.09 8.0 % 657

Consti Plc 11.10 -1.8 % -0.4 % Osta 13.00 17.1 % 11.3 8.5 8.6 6.2 2.2 0.50 4.5 % 85

Detection Technology 20.10 -2.0 % 18.9 % Vähennä 16.00 -20.4 % 23.4 17.7 19.0 13.4 3.7 0.39 1.9 % 300

Digia 6.36 2.4 % 11.4 % Vähennä 6.50 2.2 % 10.8 11.6 9.9 9.6 2.1 0.23 3.6 % 170

Digital Workforce 4.29 0.0 % 8.9 % Osta 4.50 4.8 % neg. neg. 42.8 29.3 3.3 0.00 0.0 % 48

Duell 1.80 0.6 % -15.9 % Osta 2.50 38.9 % 10.6 13.2 8.4 9.7 1.4 0.00 0.0 % 45

EcoUp 3.45 5.2 % 13.7 % Vähennä 3.75 8.7 % 48.0 36.9 14.3 11.1 1.5 0.00 0.0 % 30

Eezy 3.34 -0.6 % 7.1 % Vähennä 3.70 10.8 % 10.1 9.8 7.9 7.3 0.7 0.16 4.8 % 83



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Efecte 11.35 5.6 % 11.8 % Lisää 10.20 -10.1 % 1129.6 neg. 66.7 127.8 19.8 0.00 0.0 % 72

Elisa 51.70 0.1 % 4.5 % Vähennä 49.00 -5.2 % 21.9 19.7 21.2 19.1 6.5 2.25 4.4 % 8281

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

Enersense International 6.40 -2.1 % 12.5 % Vähennä 6.00 -6.3 % 23.8 12.2 14.5 9.1 1.7 0.12 1.9 % 105

eQ 24.05 -2.6 % -5.5 % Lisää 23.00 -4.4 % 21.2 15.8 18.4 13.6 11.5 1.17 4.9 % 977

Etteplan 15.30 0.3 % 4.8 % Vähennä 13.00 -15.0 % 17.6 14.1 15.9 12.6 3.2 0.43 2.8 % 385

Evli 17.90 3.2 % 18.2 % Lisää 19.00 6.1 % 15.0 8.9 11.7 7.4 3.4 1.57 8.8 % 472

Exel Composites 5.40 -1.1 % -0.4 % Lisää 6.00 11.1 % 11.9 10.3 10.3 8.9 1.6 0.24 4.4 % 64

F-Secure 2.94 1.6 % 4.1 % Lisää 3.10 5.3 % 14.4 10.4 13.5 9.6 9.4 0.17 5.8 % 513

Faron Pharmaceuticals 3.77 -1.9 % 10.9 % Vähennä 3.00 -20.5 % neg. neg. neg. neg. -18.7 0.00 0.0 % 225

Fellow Pankki 0.38 0.5 % 3.3 % Vähennä 0.40 6.7 % 13.3 - 5.8 - 1.0 0.00 0.0 % 33

Fifax 0.50 5.7 % 29.9 % Myy 0.55 10.2 % neg. neg. neg. neg. 2.1 0.00 0.0 % 12

Finnair 0.53 2.1 % 36.3 % Myy 0.35 -33.8 % neg. 38.5 47.3 12.6 3.4 0.00 0.0 % 744

Fiskars 16.68 1.3 % 8.5 % Lisää 17.50 4.9 % 14.7 10.7 11.9 8.5 1.5 0.76 4.6 % 1344

Fodelia 4.36 -0.2 % 2.6 % Vähennä 4.40 0.9 % 15.4 18.4 11.5 13.3 2.4 0.10 2.3 % 34

Fondia 6.90 3.0 % 4.2 % Lisää 7.50 8.7 % 14.7 10.3 12.4 8.3 4.6 0.28 4.1 % 27

Fortum 13.85 -2.3 % -10.9 % Lisää 18.00 30.0 % 7.5 4.5 7.9 5.3 1.5 1.14 8.2 % 12427

Glaston 0.92 -0.2 % 1.8 % Osta 1.10 19.8 % 9.8 7.2 7.9 5.4 1.0 0.04 4.4 % 77

Gofore 24.30 2.1 % 9.5 % Lisää 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 % Lisää 21.00 4.5 % 16.1 12.7 14.1 10.7 3.4 0.62 3.1 % 375

Heeros 6.08 -0.3 % -1.0 % Myy 3.30 -45.7 % 67.5 1101.9 40.2 109.6 4.7 0.00 0.0 % 31

Honkarakenne 4.51 2.5 % 3.9 % Lisää 5.50 22.0 % 19.6 8.9 10.7 4.1 1.4 0.10 2.2 % 26

Huhtamäki 35.23 3.0 % 10.1 % Lisää 39.00 10.7 % 14.8 12.7 13.8 11.5 2.0 1.00 2.8 % 3676

Ilkka Oyj 3.90 1.3 % 8.3 % Vähennä 3.70 -5.1 % 22.7 61.3 18.6 33.1 0.6 0.20 5.1 % 99

Incap 18.50 0.0 % 8.2 % Vähennä 17.00 -8.1 % 15.8 11.9 14.5 10.5 4.6 0.20 1.1 % 541

Innofactor 1.16 0.5 % 10.1 % Vähennä 1.00 -13.6 % 11.2 9.5 10.2 8.3 1.5 0.06 5.2 % 42
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Investors House 5.48 0.0 % 14.2 % Vähennä 5.00 -8.8 % 15.3 12.2 14.7 11.7 1.1 0.33 6.0 % 35

Kamux 4.53 1.0 % 4.7 % Lisää 5.40 19.2 % 16.9 15.4 11.1 10.9 1.6 0.10 2.2 % 181

Kemira 14.68 1.0 % 2.4 % Vähennä 14.00 -4.6 % 11.2 10.9 11.8 11.0 1.5 0.60 4.1 % 2247

Kempower 23.65 -0.6 % 11.5 % Lisää 22.00 -7.0 % 119.8 87.3 53.8 38.0 12.1 0.00 0.0 % 1313

Kesko 21.53 0.5 % 4.4 % Lisää 22.00 2.2 % 15.7 14.1 15.3 13.6 3.0 1.08 5.0 % 8548

Kesla 4.45 1.8 % 7.7 % Vähennä 4.00 -10.1 % 16.3 20.9 8.8 10.8 1.1 0.15 3.4 % 15

Kone 52.48 3.4 % 8.7 % Vähennä 46.00 -12.3 % 28.5 24.1 25.2 18.2 9.9 1.75 3.3 % 27136

Konecranes 30.15 -2.1 % 4.8 % Lisää 29.00 -3.8 % 11.3 9.5 10.0 8.0 1.6 1.35 4.5 % 2379

Kreate Group 9.07 2.0 % 12.1 % Lisää 10.50 15.8 % 12.1 9.8 10.3 7.9 1.7 0.35 3.9 % 81

Lamor 4.48 3.4 % -0.4 % Lisää 5.00 11.7 % 14.4 8.0 12.2 7.1 1.6 0.05 1.1 % 120

LapWall 3.75 1.2 % 4.7 % Lisää 3.75 0.0 % 12.7 9.3 9.4 6.6 3.1 0.17 4.5 % 53

Lassila Tikanoja 11.64 1.0 % 9.4 % Vähennä 11.00 -5.5 % 14.8 13.5 12.7 11.9 1.9 0.46 4.0 % 443

LeadDesk 9.20 2.2 % 13.6 % Osta 10.00 8.7 % 108.8 neg. 24.5 80.4 3.0 0.00 0.0 % 50

Lehto Group 0.27 -0.4 % 57.0 % Myy 0.20 -25.9 % 10.0 14.4 5.5 9.4 0.2 0.00 0.0 % 23

Lemonsoft 7.45 -0.1 % -6.4 % Lisää 8.80 18.1 % 21.0 23.6 19.0 19.6 5.6 0.16 2.1 % 137

Lifa Air 0.54 0.0 % 29.2 % Myy 0.30 -44.4 % 15.9 neg. 13.5 neg. 0.7 0.00 0.0 % 5

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

Marimekko 9.38 2.4 % 7.1 % Lisää 10.00 6.6 % 15.6 11.5 13.5 9.7 5.3 0.48 5.1 % 381

Martela 2.46 -0.8 % 0.4 % Vähennä 2.80 13.8 % 69.2 19.4 14.8 11.8 0.5 0.08 3.3 % 11

Merus Power 4.25 -0.7 % 2.8 % Vähennä 5.00 17.6 % 37.5 21.4 17.7 12.3 2.3 0.00 0.0 % 32

Metso Outotec 10.34 -1.5 % 7.6 % Vähennä 10.00 -3.3 % 16.3 11.7 14.2 10.2 3.2 0.42 4.1 % 8537

Metsä Board 8.37 1.3 % -4.5 % Lisää 9.50 13.5 % 10.2 8.4 12.9 10.9 1.4 0.50 6.0 % 2975

MGI Media and Games 
Invest (SEK)

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

Neste 45.54 0.2 % 5.9 % Vähennä 48.00 5.4 % 17.5 14.6 15.2 12.0 3.6 1.20 2.6 % 34973

Netum 3.72 3.0 % -0.8 % Vähennä 3.50 -5.9 % 15.3 22.3 13.6 15.7 3.5 0.14 3.8 % 44

Nexstim 4.10 -1.3 % -0.2 % Vähennä 4.30 4.9 % neg. neg. 278.9 138.2 8.7 0.00 0.0 % 29
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Nightingale Health 1.03 -0.8 % 1.6 % Vähennä 1.40 35.7 % neg. 1.2 neg. 0.1 0.7 0.00 0.0 % 62

Nixu 7.22 0.8 % -1.4 % Vähennä 8.20 13.6 % 19.5 15.5 13.0 10.2 3.4 0.00 0.0 % 53

NoHo Partners 7.40 -1.1 % 10.3 % Osta 9.50 28.4 % 11.3 13.2 9.6 11.5 1.7 0.35 4.7 % 153

Nokia 4.38 4.0 % 1.2 % Lisää 5.30 21.0 % 10.1 7.8 9.8 6.6 1.1 0.18 4.1 % 24271

Nokian Renkaat 11.14 0.6 % 16.3 % Lisää 11.50 3.2 % 15.8 11.6 13.5 12.1 1.0 0.00 0.0 % 1539

Norrhydro Group 3.54 3.1 % 13.3 % Lisää 3.70 4.5 % 18.9 14.1 15.6 11.2 2.9 0.06 1.7 % 38

Nurminen Logistics 0.84 -3.2 % 39.7 % Vähennä 0.70 -16.5 % 44.2 24.7 20.6 16.3 4.2 0.00 0.0 % 65

Oma Säästöpankki 18.88 0.3 % 1.4 % Osta 24.00 27.1 % 8.4 - 7.0 - 1.3 0.50 2.6 % 625

Optomed 4.30 0.5 % 15.0 % Lisää 4.80 11.5 % neg. neg. 1101.6 144.4 4.3 0.00 0.0 % 69

Oriola 1.78 -0.3 % 2.2 % Lisää 2.10 18.1 % 14.2 9.6 10.3 6.8 1.4 0.06 3.4 % 322

Orion 48.88 0.6 % -4.6 % Vähennä 48.00 -1.8 % 31.9 24.1 28.2 21.2 7.9 1.60 3.3 % 6865

Orthex 5.45 -3.9 % 16.6 % Lisää 5.80 6.4 % 14.4 11.7 12.6 10.3 2.6 0.18 3.3 % 96

Outokumpu 5.22 0.7 % 10.4 % Lisää 4.80 -8.1 % 18.1 9.1 18.1 8.2 0.6 0.25 4.8 % 2364

Ovaro Kiinteistösijoitus 2.95 1.7 % 4.6 % Vähennä 3.00 1.7 % 35.6 34.1 49.5 31.3 0.6 0.00 0.0 % 25

Panostaja 0.66 0.3 % 6.8 % Vähennä 0.58 -12.1 % neg. 66.3 neg. 39.1 1.0 0.03 4.5 % 34

Partnera Oyj 0.77 3.2 % 2.4 % Vähennä 0.75 -2.6 % 27.2 neg. 12.0 42.6 0.6 0.00 0.0 % 27

Pihlajalinna 9.02 -1.1 % 5.9 % Vähennä 9.00 -0.2 % 14.7 20.2 10.7 15.5 1.5 0.20 2.2 % 203

Piippo 3.32 0.0 % -4.6 % Vähennä 3.00 -9.6 % 16.5 11.7 9.4 9.4 0.5 0.05 1.5 % 4

Ponsse 26.90 -0.4 % 6.3 % Vähennä 26.50 -1.5 % 14.1 9.7 11.9 7.8 2.1 1.00 3.7 % 753

PunaMusta Media 4.30 0.0 % 13.2 % Myy 3.00 -30.2 % neg. neg. neg. 299.0 1.6 0.12 2.8 % 53

Purmo Group 8.54 1.4 % 3.9 % Lisää 10.00 17.1 % 11.1 24.2 8.5 10.1 1.0 0.35 4.1 % 363

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

QPR Software 0.64 -0.3 % 13.9 % Vähennä 0.52 -18.5 % neg. neg. neg. neg. 20.1 0.00 0.0 % 10

Qt Group 53.16 4.9 % 19.5 % Osta 55.00 3.5 % 35.1 34.5 24.2 20.4 10.7 0.00 0.0 % 1361

Raisio Vaihto-osake 2.46 2.7 % -1.0 % Lisää 2.60 5.5 % 19.2 13.9 17.3 12.6 1.5 0.13 5.3 % 390

Rapala VMC 4.72 0.0 % -5.6 % Lisää 5.00 5.9 % 14.3 12.2 9.6 8.3 1.2 0.20 4.2 % 182
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Raute 9.62 -0.4 % 16.5 % Vähennä 10.00 4.0 % 25.5 20.2 8.9 8.0 1.8 0.12 1.2 % 40

Relais Group 10.55 2.4 % 3.4 % Osta 13.50 28.0 % 11.3 14.2 9.6 11.8 1.7 0.32 3.0 % 192

Remedy Entertainment 21.45 -0.5 % -1.8 % Lisää 25.00 16.6 % neg. neg. 54.7 39.0 4.0 0.17 0.8 % 290

Revenio Group 37.62 2.8 % -2.5 % Vähennä 40.00 6.3 % 37.1 29.0 31.5 24.3 9.5 0.53 1.4 % 1003

Robit 3.37 1.5 % 28.2 % Lisää 2.70 -19.8 % 15.0 13.1 12.0 10.3 1.2 0.11 3.3 % 70

Rovio 7.20 0.2 % 18.5 % Vähennä 7.50 4.2 % 17.4 9.1 16.2 7.9 2.2 0.12 1.7 % 549

Rush Factory 1.01 -2.4 % -2.4 % Vähennä 1.00 -1.5 % 10.5 13.9 7.0 6.7 5.5 0.00 0.0 % 2

Sampo 48.01 -0.2 % -1.7 % Vähennä 46.00 -4.2 % 20.0 12.8 18.6 12.4 2.1 3.00 6.2 % 24407

Sanoma 9.97 -0.1 % 1.5 % Vähennä 10.00 0.3 % 16.4 17.3 14.4 13.8 2.3 0.55 5.5 % 1624

Scanfil 7.18 0.0 % 9.1 % Osta 7.25 1.0 % 13.1 9.9 11.8 8.4 1.8 0.23 3.2 % 462

Sievi Capital 1.19 0.0 % 1.0 % Osta 1.40 17.6 % 7.6 5.6 6.8 4.9 0.7 0.00 0.0 % 69

Siili Solutions 16.05 -0.9 % -0.3 % Osta 17.50 9.0 % 12.8 9.8 11.5 8.2 2.6 0.30 1.9 % 130

Sitowise Group 4.90 1.6 % -4.7 % Lisää 5.50 12.2 % 12.4 11.7 10.9 9.8 1.3 0.14 2.9 % 173

Solteq 1.44 0.1 % 17.1 % Lisää 1.40 -2.8 % 19.1 15.1 9.9 9.9 1.1 0.05 3.5 % 27

Solwers 4.80 3.0 % 13.7 % Osta 5.50 14.6 % 17.0 10.5 14.8 9.4 1.2 0.09 1.9 % 47

Sotkamo Silver (SEK) 0.95 20.6 % 117.9 % Myy 0.27 -71.6 % neg. neg. neg. 29.9 1.1 0.00 0.0 % 190

Springvest 4.69 4.2 % 20.6 % Vähennä 4.50 -4.1 % 266.6 186.8 146.5 101.8 1.3 0.03 0.6 % 25

SRV Group 4.24 0.0 % 11.6 % Lisää 4.60 8.5 % 7.5 8.1 4.6 5.1 0.5 0.00 0.0 % 71

Stockmann 2.12 1.9 % 7.5 % Vähennä 2.10 -0.9 % 12.1 13.5 14.2 14.7 0.9 0.00 0.0 % 339

Stora Enso 14.01 1.2 % 6.5 % Vähennä 14.50 3.5 % 11.8 10.6 12.0 11.0 1.0 0.65 4.6 % 11048

Suominen 3.33 0.6 % 11.4 % Vähennä 3.00 -10.0 % 13.8 15.7 11.3 10.5 1.2 0.10 3.0 % 191

Taaleri 12.56 3.0 % 12.3 % Lisää 11.00 -12.4 % 14.5 9.1 23.8 15.6 1.7 1.04 8.3 % 369

Talenom 9.41 -0.9 % 3.4 % Vähennä 9.50 1.0 % 33.0 28.7 31.2 26.1 7.8 0.19 2.0 % 427

Tamtron 5.30 1.7 % -1.0 % Lisää 6.70 26.4 % 11.7 13.3 10.6 11.0 2.1 0.05 0.9 % 34

Tecnotree 0.57 1.4 % -8.5 % Lisää 0.70 22.6 % 14.0 9.3 10.1 6.3 1.9 0.00 0.0 % 177

Teleste 4.17 -3.9 % 17.8 % Vähennä 3.70 -11.3 % 28.3 25.1 11.5 10.9 1.3 0.10 2.4 % 76



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Telia Company (SEK) 26.71 -2.9 % 0.2 % Vähennä 29.00 8.6 % 16.5 16.8 14.8 16.1 1.7 2.00 7.5 % 105026

Terveystalo 7.28 -1.6 % 16.5 % Lisää 7.30 0.3 % 16.6 22.7 12.6 14.5 1.5 0.20 2.7 % 924

Tietoevry 27.90 0.9 % 5.2 % Lisää 29.00 3.9 % 11.2 12.7 10.5 11.5 1.8 1.50 5.4 % 3304

Titanium 16.75 0.9 % 7.7 % Osta 17.00 1.5 % 11.6 8.6 10.9 7.5 6.0 1.22 7.3 % 172

Toivo Group 1.39 -1.8 % 7.3 % Vähennä 1.50 7.9 % 41.6 28.7 6.3 10.1 1.1 0.00 0.0 % 76

Tokmanni Group 12.08 -1.2 % 7.0 % Lisää 12.50 3.5 % 12.1 12.3 10.5 10.3 2.6 0.70 5.8 % 711

Tulikivi 0.58 0.7 % -3.5 % Vähennä 0.72 24.4 % 6.2 5.0 9.2 6.7 1.8 0.03 5.2 % 34

United Bankers 13.45 -0.4 % -1.1 % Vähennä 14.00 4.1 % 12.9 8.4 10.6 6.5 3.0 0.90 6.7 % 144

UPM-Kymmene 33.40 -0.4 % -4.4 % Lisää 38.00 13.8 % 12.5 10.9 12.3 10.3 1.4 1.40 4.2 % 17819

Vaisala 40.90 2.1 % 3.7 % Vähennä 39.50 -3.4 % 22.5 18.8 21.7 16.9 5.2 0.79 1.9 % 1490

Valmet 28.66 0.1 % 13.9 % Osta 32.00 11.7 % 13.2 11.9 12.8 10.3 2.2 1.35 4.7 % 5288

Valoe 0.05 60.6 % 76.7 % Myy 0.02 -62.3 % neg. neg. neg. neg. -1.5 0.00 0.0 % 22

Verkkokauppa.com 2.85 0.5 % 0.4 % Vähennä 3.10 9.0 % 18.7 15.2 12.4 8.8 4.6 0.14 4.9 % 129

Viafin Service 13.80 0.0 % 0.0 % Lisää 16.00 15.9 % 13.4 5.6 12.8 4.8 2.0 0.50 3.6 % 48

Vincit 4.46 -0.6 % 7.3 % Lisää 5.20 16.5 % 10.8 11.1 8.8 8.0 1.8 0.24 5.4 % 73

Wetteri 0.81 2.5 % 14.1 % Myy 0.45 -44.4 % 32.7 27.6 24.6 23.5 3.4 0.01 1.2 % 109

WithSecure Corporation 1.44 0.2 % 4.8 % Osta 1.80 25.1 % neg. neg. neg. neg. 2.1 0.00 0.0 % 251

Witted Megacorp 3.90 1.8 % 0.0 % Osta 5.80 48.7 % 40.6 37.3 14.0 9.4 3.2 0.00 0.0 % 59

Wulff Group 3.50 -0.3 % 6.4 % Osta 4.70 34.3 % 8.1 7.2 7.8 6.3 1.1 0.15 4.3 % 24

Wärtsilä 8.81 1.3 % 12.0 % Lisää 9.00 2.2 % 15.8 13.6 13.7 11.1 2.4 0.43 4.9 % 5213

YIT Corporation 2.72 -0.1 % 10.6 % Lisää 3.10 14.0 % 9.3 10.7 6.7 8.3 0.7 0.16 5.9 % 568
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