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Q4’24 TULOSKAUDEN LAHTOKOHDAT*

O Lahtokohdat Helsingin porssin Q4’24-tuloskauteen
olivat ylatasolla suhteellisen vaisut taloustilanteen
pysyttya heikkona Suomessa ja yleisemmin Euroopassa

O Heikosta kysyntatilanteesta huolimatta odotimme
keskimaaraisen liikevaihdon nousevan hieman, mutta
orgaaninen kasvu on tassa tilanteessa tiukassa
valtaosalla toimialoja

O Odotimme keskimaaraisen porssiyhtion tuloksen
kasvaneen voimakkaasti vaisulta vertailukaudelta, mika
kuulosti optimistiselta ainakin ilman voimakasta
liilkevaihdon kasvua

O Kannattavuuksia tuki yhtididen tekemat saastotoimet

O Syksyn ja loppuvuoden tulosvaroitussuman jalkeen
negatiivisien tulosvaroituksien virta rauhoittui

*Katso Q4’24-tuloskausiennakko taalta
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https://www.inderes.fi/research/tuloskausiennakko-q424-tuloskasvunakyma-hakee-vahvistusta-ohjeistuksista

Q4°24 TULOSKAUDEN PAAKOHDAT

O Liikevaihdon kasvu oli odotetusti edelleen tiukassa,
mutta seurantamme mediaaniyhtio ylsi 3 %:n kasvuun
ja ylitti hieman ennusteemme (+2 %)

O Operatiiviset tulokset nousivat keskimaarin 7 %, mita
voidaan pitaa olosuhteisiin nahden hyvana suorituksena

o Silti analyytikoiden ennusteista, jotka indikoivat
mediaani operatiivisen tuloskasvun olleen perati 14 %,
jaatiin selvasti

O Ohjeistukset olivat astetta odotettua varovaisempia

O Helsingin porssin suunta on kaantynyt, missa
merkittavassa roolissa ovat kohtuullisen hyva Q4’24-
tuloskausi, talousnakyman parantuminen Euroopassa
(Saksan elvytyssuunnitelmat), rahavirtojen kaantyminen
pitkasta aikaa Yhdysvalloista Eurooppaan seka
spekulointi Ukrainan rauhasta (uudelleenrakentaminen)
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LIIKEVAIHDON KEHITYS
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Oikaistun liiketuloksen kehitys (%)
(v/v, mediaani)
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OPERATIIVINEN
TULOSKEHITYS

O

Seuraamiemme noin 150 pdrssiyhtion
keskimaarainen operatiivinen tuloskasvu oli
Q4:lla noin +7 %, kun ennusteemme oli +14 %

Arvioimme tuloskausiennakossamme ennusteen
olevan eparealistisen korkea, mikali liikevaihdot
eivat kasva yllattavan nopeasti

Perinteisesti korkea tulosvipu oli hyvalla tasolla,
mutta odotettuun tulosparannukseen ei silti
paasty merkittavista saastotoimista huolimatta

Hinnoitteluvoiman merkitys on korostunut
vaikean kysyntaympariston kiristettya kilpailua

Seuraamiemme yhtididen operatiivinen
tuloskasvu jatkoi viime neljanneksien positiivista
trendiaan, mita pidamme hyvin positiivisena
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2025 OHJEISTUKSET

O Paahuomio tilinpaatoksien yhteydessa keskittyi
vhtididen nakymiin ja vuoden 2025 ohjeistuksiin

O Ohjeistukset olivat paaosin astetta varovaisempia
mita odotimme

o Viime vuosien heikon kehityksen ja negatiivisien
tulosvaroituksien suman jalkeen tama ei ollut
varsinaisesti yllattavaa, mutta painoi kuitenkin
vuoden 2025 tuloskasvuennusteita

o Nakymat sisalsivat tuttuun tapaan useita
epavarmuustekijoita, joissa korostuivat nyt
erityisesti mahdolliset Yhdysvaltain tullit ja
aiemmin merkittavasti koholla olleiden
geopoliittisien riskien rinnalla

O Yleisesti investointipaatoksia pantattiin edelleen
epavarman kysyntanakyman takia
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ENNUSTEMUUTOKSET
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Lahivuosien ennusteet laskivat merkittavasti
tuloskauden aikana, kun tuloskasvu jai
odotuksista ja ohjeistukset olivat paaosin
varovaisia vuodelle 2025
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Vuoden vaihtuessa Q4-muutoksessa nakyy myos
alkuvuoden eli tuloskauden aikana toistaiseksi
tehdyt muutokset, mika kasvatti muutosta
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Yleisesti graafeissa nakyy kumulatiivinen muutos
edellisen vuoden vaihteesta

Mediaanilukuja kasiteltaessa jokaisen yhtion
paino on sama ja pienet yhtiot maarittavat

> $ & >F kehityksen -> muutokset ndyttavat rajummilta,
mita ne nayttaisivat esimerkiksi vain voitollisien
vhtididen ryhmalla
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18.3.2025 * Q4 sisaltaa poikkeuksellisesti muutokset 17.3.2025 asti
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Helsingin porssin mediaani P/E (12kk eteenpiin)
Lahde: Refinitiv Datastream 17.3.2025
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ARVOSTUS

Refinitivin konsensukseen perustuva Helsingin
porssin 12 kuukautta eteenpain katsova P/E-luku
on noin 14x, mika on kaytanndssa myds 2000-
luvun mediaanitaso

Parhaiten Helsingin porssin arvostuksen
kuumemittarina toimii edelleen keskimaarainen
P/B-luku, joka on noin 1,5x eli edelleen selvasti
alle mediaanitasonsa (1,7x)

Arvostustaso on noussut asteella, kun Helsingin
porssi on noussut edellisesta tarkastuspisteesta
eika tuloskehitys ollut aivan odotettua

Helsingin porssin keskimaarainen paaoman
tuotto on talla hetkella heikko, mutta
keskipitkalla aikavalilla taman voidaan olettaa
normalisoituvan korkeammalle tasolle




TIVISTETTY NAKEMYS

Suositusjakauma

O Helsingin porssin arvostus on noususta
18.3.2025 huolimatta varsin alhainen, mutta merkittava
nousu vaatii taakseen tuloskasvua

o Tuloskasvu luo nousuvaraa kahta kautta: 1)
tulostason parantuminen ja 2) arvostustason
asteittainen nousu

O Euroopassa korot ovat edelleen olleet laskussa ja
heikossa talousnakymassa on piristymisen
merkkeja (Saksan investointipaketti)

o Selkeimmaksi riskiksi on mielestamme noussut
Yhdysvaltain heikentynyt talousnakyma seka
kauppapolitiikka, joka voi vetaa koko globaalin
talouden laskuun

Vahenna
62

O Suositusjakauma on edelleen positiivinen, mutta
astetta negatiivisempi kuin tuloskausiennakossa

o Markkina antaa onnistuneelle osakepoiminnalle
edelleen hyvat edellytykset
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ALKUVUOSI ON
OLLUT LUPAAVA
MUTTA ORASTAVAN
TULOSKASVUN
PITAA JATKUA

CONNECTING INVESTORS AND COMPANIES.
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