Metsa Board

Paivan Osakeidea

Avaamme trading Myy-idean

Mets& Boardin padtuotteiden, taivekartongin ja valkopintaisen kraftliner-kartongin
markkina heikentyy arviomme mukaan huomattavasti vuonna 2023 taloudellisen
aktiviteetin maltillistumisen seurauksena. Arvioimme kartonkien markkinahintojen
laskun, toimitusvolyymien alentumisen ja korkean kustannustason johtavan tuloksen
huomattavaan laskuun vuonna 2023.

My6s konsensus odottaa tuloksen heikkenemistd vuonna 2023, mutta huomattavasti
maltillisemmin arvioomme verrattuna. Arvioimme Metsé Boardin ohjaavan vuoden
2023 ensimmaiselle vuosineljannekselle heikkenevaad vertailukelpoista liikevoittoa
Q4/22:een verrattuna. My6s Q4/22-konsensusennuste (operatiivinen liiketulos 125
milj. euroa vs. OPe: 114) on arviomme mukaan liian optimistinen.

Yksi merkittdva selittdja Metsa Boardin viime aikojen kurssikehitykselle on
nakemyksemme mukaan ollut se, ettd yhtion suurin osakkeenomistaja Metséliitto
Osuuskunta on ostanut osakkeita. Metsaliitto Osuuskunnan omistamien osakkeiden
kokonaismaara nousi joulukuun 2022 aikana laskelmiemme mukaan noin 3,2
miljoonalla osakkeella.

Mets&d Board julkaisee Q4-tuloksensa viimeisend pohjoismaisista metsayhtidista
(UPM-Kymmene, Stora Enso, Mets& Board, Billerud ja SCA). Arvioimme sektorin
yhtididen ~ kommenttien  muuttuvan  Q4-tulosten  yhteydessa  aiempaa
varovaisemmiksi. Jos nain, valittyy vaikutus Metsa Boardin osakekurssiin arviomme
mukaan jo ennen yhtibn omaa Q4-tulosta ja aikana, jolloin padomistaja ei
kasityksemme mukaan suljetun ikkunan vuoksi voi osakkeita ostaa.

Avaamme Metsé Boardille Trading Myy -idean.

Julkaisuajankohta

23.1.2023 9:34

Hinta (€)* 8,4k
Yiin (12kk) 10,49
Alin (12Kkk) 7,09
Markkina-arvo (M€) 3062
Indeksipaino 1.4 %
Beta 1,02
Kaupankayntitunnus METSB
Seuraava tulosjulkistuspaiva 9.2.2023
Kurssikehitys 1kk 3Kkk 12Kk
Hinta (€) 8,49 8,18 9,16
Muutos -0,6 % 31% -79%
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T&tA materiaalia ei tule pit4a sijoitusneuvona, tarjouksena eika kehotuksena yksittdisen sijoituksen toteuttamiseen



OP Analyysi 23.1.2023

Liséatietoja OP Yrityspankki Oyj:sté ja sen tuottamista sijoitustutkimuksista:

Taman tutkimusraportin on laatinut OP Yrityspankki Oyj:n Markets-liiketoiminta-alueen (OP Markets) Analyysi-tiimi (OP Analyysi). OP Yrityspankki
Oyj on luottolaitostoiminnasta annetun lain mukainen toimiluvan omaava luottolaitos, jonka toimintaa valvoo Euroopan Keskuspankki ja
Finanssivalvonta. OP Yrityspankki Oyj:n Pankki- ja sijoituspalvelutoimintaan kuuluvilla liiketoiminta-alueilla voidaan k&dyda omaan lukuun
arvopaperikauppaa ja laskea liikkeeseen rahoitusvalineita. Lisaksi liiketoiminta-alueilla voidaan tarjota liikkeeseenlaskuun ja emissiontakaamiseen
littyvid palveluja ja rahoitusvalineitd koskevaa sijoitusneuvontaa sekad harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntid, ostoa ja valitysta.
Asiakastoimeksiantoihin perustuvat liikkeeseenlaskuun liittyvat Corporate Finance -toiminnot on eriytetty sijoitustutkimukseen ja valitystoimintaan
littyvista toiminnoista Finanssivalvonnan edellyttamalla tavalla seké fyysisesti etté operatiivisen toiminnan osalta. Lisaksi eturistiriitatilanteena on
tunnistettu, ettd OP Yrityspankki Oyj:n hallituksen puheenjohtaja on Kesko Oyj:n hallituksen jasen. Taman eturistiriitatilanteen ei arvioida
vaarantavan OP Yrityspankki Oyj:n Analyysi-tiimin tuottaman Kesko Oyj:ta koskevan sijoitustutkimuksen puolueettomuutta ja riippumattomuutta.
OP Yrityspankki Oyj noudattaa Finanssivalvonnan maéraysten perusteella laadittua eturistiriitapolitiikkaa.

Materiaali on tarkoitettu vain yksityiseen kayttdon ja sen levittdminen ilman OP Yrityspankki Oyj:n kirjallista lupaa ei ole sallittua. OP Yrityspankki
Oyij:n tuottamaa materiaalia ei tule pitaa sijoitusneuvona, tarjouksena eika kehotuksena yksittdisen sijoituksen toteuttamiseen. Raportit ja nailtéa
sivuilta saatava muu informaatio perustuvat julkisiin lahteisiin ja informaatioon, joita OP Yrityspankki Oyj pitda luotettavana. Tama ei kuitenkaan
sulje pois mahdollisuutta, etta esitetyt tiedot eivat kaikilta osin olisi tydellisia ja virheettdmid. OP Yrityspankki Oyj tai sen palveluksessa oleva
henkilékunta eivat vastaa raporteista ja ndilta sivuilta saatavan muun informaation perusteella tehtyjen sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta
tai muista vahingoista, joita OP Yrityspankki Oyj:std saadun informaation kaytdstd mahdollisesti aiheutuu. Asiakas vastaa aina itse omien
sijoituspaatostensa taloudellisesta tuloksesta.

OP Analyysin analyytikot ja heidan lahipiirinsa voivat omistaa OP Analyysin analysoimien yhtididen liikkeeseen laskemia arvopapereita. OP
Yrityspankki Oyj:n ja muiden OP Ryhman keskusyhteis6konserniin kuuluvien yritysten omistusosuus ylittdd 5 %:n rajan Terveystalo Oyj:ssé ja
SRV Yhtiét Oyj:ssa Pohjola Vakuutus Oy:n osakeomistusten kautta. Muissa analyysin kohteena olevissa yhtidissd OP Yrityspankki Oyj:lla tai
muulla OP Ryhman keskusyhteisdkonserniin kuuluvalla yrityksella ei ole yli 5 %:n omistusosuutta. OP Ryhman liputussaantelya koskevan
poikkeuksen soveltamisen perusteella OP-Rahastoyhtid Oy:n hallinnoimien sijoitusrahastojen omistamia suomalaisten yhtididen arvopapereita ja
niiden tuottamia &&nid ei lueta mukaan laskettaessa OP Ryhman keskusyhteisékonsernin kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten
omistusosuutta analyysin kohteena olevissa yhtidissé.

OP Yrityspankki Oyj:n eri liiketoiminnot pyrkivat aktiivisesti luomaan erilaisia toimeksiantosuhteita eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa OP
Yrityspankki Oyj:n tarjoamien palvelujen osalta. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Ryhman keskusyhteisdkonserniin kuuluva yritys
on toiminut paajarjestajana tai jarjestdjanad seuraavissa analyysin kohteena olevan liikkeeseenlaskijan arvopapereita koskeneessa julkistetussa
likkeeseenlaskussa tai tarjouksessa tai osapuolena muussa liikkeeseenlaskijan kanssa tehdyssa investointipankkipalvelujen tarjoamiseen
littyvassa sopimuksessa analyysin julkistamishetkelld tai viimeisen 12 kuukauden aikana:* Aspo, Asuntosalkku, Boreo, Capman, Kojamo ja VR.

Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj harjoittaa ns. komissiopohjaista osaketutkimusta, jossa tutkimus on tuotettu
maksua vastaan seurantakohteen kanssa solmitun sopimuksen nojalla. Tutkimuksesta perittdva maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta
merkittava, eikéd se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP Analyysin riippumattomuutta. Taméan raportin julkaisuhetkella OP
Yrityspankki Oyj:lla oli komissiopohjaista tutkimusta koskeva sopimus seuraavien yhtididen kanssa: Aspo, Exel Composites ja Rapala.

Paivan Osakeidea

OP Yrityspankki Oyj tuottaa myds lyhyen aikavalin kaupankaynti-ideoita (Paivan Osakeidea). Paivan Osakeidean sijoitushorisontti on korostetun
lyhyt (1-4 viikkoa) ja sen tarkoituksena on nain ollen tarjota sijoittajille vaihtuvia sijoitusideoita. Péaivéan Osakeideassa kaytetyt lyhyen aikavalin
sijoitusideoiden perustelut voivat erota fundamenttianalyysin perusteluista ja tasta syysta lyhyen aikavalin kaupankaynti-ideat voivat poiketa 12
kuukauden sijoitussuosituksistamme ja niihin liittyva riskitaso on lyhyesté aikaulottuvuudesta johtuen korkea.

Paivan Osakeideat perustuvat muun muassa uutisvirtaan, tulosennusteisiin, verrokkiyhtididen kurssiliikkeisiin, yleiseen markkinatunnelmaan,
makrotaloudellisiin muuttujiin (esimerkiksi valuuttakurssit, korot ja raaka-aineet) sekd kaupankayntivolyymeihin ja tuleviin yhtiGtapahtumiin tai
edella mainittujen tekijdiden yhdistelmiin.

Paivan Osakeideoissa OP Yrityspankki Oyj antaa osakkeille vain kahdenlaisia suosituksia: Trading OSTA ja Trading MYY. Jos osakkeen suositus
on Trading OSTA, odotetaan osakkeen kurssin nousevan seuraavan 1-4 viikon aikana. Jos suositus on Trading MYY, odotetaan osakkeen kurssin
laskevan seuraavan 1-4 viikon aikana. Trading-suositusten (Trading OSTA ja Trading MYY) perusteella OP Yrityspankki Oyj ei aseta osakkeelle
tavoitehintaa.

Annetut trading-suositukset eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Osakemarkkinoiden luonteen mukaisesti
maltillisetkin yhtidn toiminnan tai toimintaympariston muutokset tai osakemarkkinoiden yleiset vaihtelut voivat aiheuttaa tuntuvia kurssimuutoksia.
Osakkeen arvon aiempi kehitys ei mydskaan valttdmatta ohjaa sen arvon tulevaa kehitysta.

Lisétietoja OP Yrityspankki Oyj:n analyyseista ja raporteista 16ytyy OP-verkkopalvelusta OP Analyysin sivuilta (Henkildasiakkaat -> Saastoét ja
sijoitukset -> Kurssit ja markkinat -> OP Analyysi)



