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Konecranes Q2: Joitakin positiivisia uutisia

• Sanoma Q2: Media Finlandin torjuntavoitto 
nostaa yleiskuvan lievästi positiiviseksi

• TietoEVRY Q2: Hyvä tulos, synergiatavoitetta 
nostettiin ja osingosta päätettiin

• Verkkokauppa.com Q2: Vahvan tuloksen 
jälkeen loppuvuoden odotuksia toppuuteltiin 

• Consti Q2: Jälleen loistokvartaali

• Neste Q2: Suorituskyky ei horju

• UPM Q2: Kärsivällisyyteen on vielä tarpeeksi 
syitä

• Valmet Q2: Vahva raportti jäi Neles-huolien 
varjoon

• Kesko: Kaikki paitsi arvostuskertoimet 
näyttävät edelleen hyvältä

• Raute Q2: Alkuvuoden tappioissa on kiinni 
kurottavaa

• YIT Q2 tiistaina: Odotukset ovat alhaalla

• Avidly: Positiivisia signaaleja

Yhtiöt aamukatsauksessa: Konecranes, Sanoma, TietoEVRY, Verkkokauppacom, Consti, Neste, UPM, Valmet, Kesko, Raute, YIT, Avidly
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla oli Euroopassa hienoinen nousupäivä (Eurostoxx 0,1 %), mutta Yhdysvalloissa 
markkinat sulkivat päivän päätteeksi tuntuvaan laskuun (S&P 500 -1,2 % ja Dow Jones -1,3 %). Yhdysvalloissa 
markkinoita painoivat työttömyyskorvaushakemusten kääntyminen nousuun neljän kuukauden laskutrendin 
jälkeen, mikä kohotti globaaleja huolia siitä, kuinka maan talous kykenee itsensä koronapandemiasta 
oikaisemaan.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin voimakkaissa laskutunnelmissa Kiinan Shanghai Compositen ollessa 2,7 % 
miinuksella. Yhdysvaltain yskähtely ja päätään nostanut pessimismi tarttui myös Aasian markkinoille. Japanissa 
markkinat pysyivät puolestaan kiinni paikallista juhlapyhää heijastellen.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli lievässä nousussa ja yhteisvaluutta noteerattiin 1,160 
dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla pienoisessa nosteessa, ja WTI-futuurit liikkuivat 41,16 dollarissa / 
bbl (+0,2 %).
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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

Positiivisia signaaleja
24.07.2020  |  Avidly  |  Vähennä

Suorituskyky ei horju
24.07.2020  |  Neste  |  Vähennä

Vahva raportti jäi Neles-huolien varjoon
24.07.2020  |  Valmet  |  Lisää

Kärsivällisyyteen on vielä tarpeeksi syitä
24.07.2020  |  UPM  |  Lisää

Kaikki paitsi arvostuskertoimet näyttävät edelleen 
hyvältä
23.07.2020  |  Kesko  |  Vähennä

Kasvustrategia siirtymässä kiihdytysvaiheeseen
23.07.2020  |  Aallon Group  |  Vähennä

Arvostus on kireä myös koronan yli katsottuna
22.07.2020  |  Vaisala  |  Vähennä

Konkreettiset merkit paremmasta jäivät vähiin
22.07.2020  |  Stora Enso  |  Vähennä

Toinen erävoitto koronamolskilla
22.07.2020  |  Exel Composites  |  Lisää

Arvostus ja toteutuneet numerot puhuvat eri 
tarinaa
22.07.2020  |  SSH Communications Security  |  Myy
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InderesTV

Verkkokauppa.com Q2'20 pe 24.7. kello 10:00

Sanoma Q2'20 pe 24.7. kello 11:00 Tikkurila Q2'20 pe 24.7. kello 13:00

Makrotapahtumat, 24.7.2020

10:30 Saksa: Markit teollisuuden 
ostopäällikköindeksi, alustava , heinä , ennuste 
(Reuters) 48,0 /edellinen 45,2  
10:30 Saksa: Palvelualojen ostopäällikköindeksi, 
alustava , heinä , ennuste (Reuters) 50,3 /edellinen 
47,3  
10:30 Saksa: Markit yhdistetty 
ostopäällikköindeksi, alustava heinä , ennuste 
(Reuters) 50,1 /edellinen 47,0  
11:00 Euroalue: Markit teollisuuden 
ostopäällikköindeksi, alustava , heinä , ennuste 
(Reuters) 50,0 /edellinen 47,4  
11:00 Euroalue: Markit palveluiden 
ostopäällikköindeksi, alustava , heinä , ennuste 
(Reuters) 51,0 /edellinen 48,3  
11:00 Euroalue: Markit yhdistetty 
ostopäällikköindeksi, alustava , heinä , ennuste 
(Reuters) 51,1 /edellinen 48,5  
16:45 USA: Markit yhdistetty ostopäällikköindeksi, 
alustava , heinä , ennuste (Reuters) - /edellinen 47,9  
16:45 USA: Teollisuuden ostopäällikköindeksi, 
alustava , heinä , ennuste (Reuters) 51,5 /edellinen 
49,8  
16:45 USA: Palvelualojen ostopäällikköindeksi, 
alustava , heinä , ennuste (Reuters) 51,0 /edellinen 
47,9  
17:00 USA: Uusien asuntojen myynti (kpl) , kesä , 
ennuste (Reuters) 700 000 /edellinen 676 000

https://www.inderes.fi/node/176425
https://www.inderes.fi/node/175837
https://www.inderes.fi/node/175840
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Konecranes Q2: Joitakin positiivisia uutisia

Konecranesin Q2-numerot samoin kuin 2020-ohjeistus olivat tietenkin aiemmin annettujen ennakkotietojen 
mukaiset. Markkinatilanteessa on nähtävissä paranemista teollisuusasiakkaissa Euroopassa ja Pohjois-
Amerikassa ja Q1:n aikana julkistetut strategiset hankkeet alkavat tuottaa tulosta. Myös Q3:n liikevaihto-odotus 
on hieman parantunut. Näemme edellytyksiä lievästi positiiviselle kurssireaktiolle. Nykyinen susoituksemme 
osakkeelle on lisää 23,0 euron tavoitehinnalla.

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

Konecranes | Kurssi: 22.60
Lisää | Tavoitehinta: 23.00
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Konsernin tilauskertymä (582 MEUR; -29 % v/v) oli jo aiemmin tiedossa. Suhteessa odotuksiimme 
Kunnossapidon tilaukset pettivät selvästi (tot. -17 % v/v vs. od. -7 % v/v) kun taas Satamaratkaisujen tilaukset 
laskivat hieman odottamaamme vähemmän (tot. -39 % v/v vs. od. -45 % v/v). Liikevaihdossa positiivisesti yllätti 
Teollisuuslaitteet (-8 % v/v vs. od. -17 % v/v) ja vastaavasti negatiivisesti Satamaratkaisut (tot. -16 % v/v vs. od. -7 
% v/v). Suhteessa odotuksiin oikaistut EBITA-marginaalit olivat seuraavat: Kunnossapito 17,2 % (od. 16,8 %), 
Teollisuuslaitteet 1,7 % (0,9 %) ja Satamaratkaisut 6,4 % (6,5 %). Konsernin luvuissa yllättivät lähes nollassa olleet 
nettorahoituskulut, jotka kohensivat raportoitua ja osakekohtaista tulosta.

Markkinakommentit olivat odotetusti hieman parantuneet Q1-raportista. Konecranes näkee tämänhetkisessä 
kysyntäympäristössä kohentumisen merkkejä teollisuuden asiakassegmenteissä Euroopassa ja Pohjois-
Amerikassa Q2’20:een verrattuna. Kysyntä on kuitenkin edelleen heikompaa kuin vuoden 2019 lopussa. 
Konttiliikenteen osalta viitattiin edelleen asiakkaiden päätöksenteon lykkääntymiseen. Vaikka Konecranes yhä 
odottaa koko vuoden 2020 liikevaihdon ja oikaistun EBITA-%:n jäävän vuotta 2019 pienemmiksi, on yhtiön 
näkemys liikevaihdosta hieman parantunut edellisestä kvartaalista ja Q3:n liikevaihdon odotetaan paranevan 
Q2:sta.

Konecranes kertoi työstäneensä Q1-raportin yhteydessä julkistettuja hankkeita (Kunnossapidon liikevaihdon ja 
kannattavuuden kasvattaminen, Teollisuuslaitteiden kannattavuuden parantaminen sekä projektinhallinta, lean-
toiminnot ja hankinnan tehostaminen). Hankkeiden sanotaan tuottavan tulosta, mikä näkyi osittain jo Q2:lla. 
Hankkeista tullaan kertomaan lisää tulevina kvartaaleina ja strategiasta enemmän Q4’20:llä.

Anettujen ennakkotietojen jälkeen raportissa oli vain vähän yllätyksiä. Markkinakommentit sekä Q3:n 
liikevaihto-odotus olivat kuitenkin positiivisella puolella. Osakkeen arvostus on edelleen huokea.

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

Konecranes | Kurssi: 22.60
Lisää | Tavoitehinta: 23.00
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Sanoma Q2: Media Finlandin torjuntavoitto nostaa yleiskuvan 
lievästi positiiviseksi

Sanoma julkisti aamulla Q2-raporttinsa, joka oli operatiivisen tuloksen osalta suunnilleen markkinoiden 
odotuksien mukainen. Segmenteittäin tulos jakautui odotuksia vahvemmin Media Finlandille, kun Learningin 
myyntii painottuu aikaisempaa voimakkaammin Q3:lle. Sanoma perui keväällä vuoden 2020 ohjeistuksensa, 
eikä antanut odotetusti uutta ohjeistusta tässä vaiheessa vuotta. Kokonaisuutena raportin yleiskuva kääntyy 
lievästi positiiviseksi Media Finlandin yllättävän vahvan tuloskehityksen seurauksena ja huomioiden Learningin 
kausiluonteisuuden muutos.

Sanoman liikevaihto laski Q2:lla noin 5 % 246 MEUR:oon alittaen selvästi meidän ja konsensuksen odotukset. 
Liikevaihdon kehitys oli yllättävän heikkoa Learning-segmentissä, jota kuitenkin selittää yritysjärjestelyistä 
johtuva liikevaihdon entistä voimakkaampi jaksottuminen Q3:lle. Media Finlandin liikevaihto kehittyi 
yritysostojen ansiosta vakaasti, mikä vastasi karkeasti odotuksiamme.

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 821 5982
petri.gostowski@inderes.fi

Petri Aho
Analyytikko
+358 50 340 2986
petri.aho@inderes.fi

Sanoma | Kurssi: 9.26
Lisää | Tavoitehinta: 9.50
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Operatiivista liiketulosta Sanoma teki Q2:lla 53,5 MEUR, mikä alitti meidän ennusteemme, mutta vastaavasti 
ylitti konsensuksen ennusteen. Operatiivisen tuloksen ennusteemme alittaminen selittyy Learningin 
odotuksiamme heikommalla tulostasolla, minkä taustalla on pääasiassa edellä mainittu liikevaihdon siirtyminen. 
Vastaavasti Media Finlandin tulos oli selvästi odotuksiamme parempi, kun segmentin kulut joustivat selvästi ja 
yhtiö sai tapahtumaliiketoiminnan peruuntumisesta vakuutuskorvauksia. Kvartaalin kertaerät olivat 
odotuksiamme matalammat (-5,5 MEUR vs. -10 MEUR) kun taas rahoituskulut ja verot olivat kokonaisuutena 
odotuksiemme mukaisella tasolla. Siten Q2:n osakekohtainen tulos oli 0,20 euroa ja alitti 0,26 euron 
ennusteet.

Sanoma jatkoi ohjeistuksen osalta edelleen keväällä valittua linjaa, missä epävarmuuteen vedoten yhtiö ei 
antanut uutta ohjeistusta vuodelle 2020. Yhtiö kommentoi, että jatkuvasti ja nopeasti kehittyvässä tilanteessa 
sen on liian aikaista tehdä luotettavia ja täsmällisiä ennusteita näkymiensä päivittämiseksi. Segmenttitasolla 
yhtiö kertoi ennakoidusti Media Finlandin mainosmyynnin elpyvän hitaasti H2:lla. Learningin osalta yhtiö toisti 
viime vuonna arvion segmentin noin 500 MEUR:n liikevaihtotasosta ja noin 20 %:n operatiivisesta 
kannattavuudesta (ilman PPA-poistoja), mikä vastaa odotuksiamme ja indikoi Q2:n heikkouden kompensoituvan 
erittäin vahvalla Q3-tuloksella.

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 821 5982
petri.gostowski@inderes.fi

Petri Aho
Analyytikko
+358 50 340 2986
petri.aho@inderes.fi

Sanoma | Kurssi: 9.26
Lisää | Tavoitehinta: 9.50
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TietoEVRY Q2: Hyvä tulos, synergiatavoitetta nostettiin ja 
osingosta päätettiin

TietoEVRY julkaisi tänään aamulla markkinaodotuksia jälleen paremman Q2-raportin. Yhtiön oikaistu tulos ylitti 
selvästi markkinaodotukset, vaikka kertaerät olivat todella suuret, mutta tehtiin tukemaan tulevaisuuden 
kehitystä. Lisäksi yhtiön synergiat realisoituvat aikaisempaa nopeammin ja yhtiö nosti synergiatavoitettaan. 
Yhtiö kertoi myös jakavansa osinkoa, joka on alkuperäisestä ehdotuksesta puolet. Kokonaisuudessaan raportti 
oli positiivinen ja ennusteisiimme kohdistuu nousupainetta.

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

TietoEVRY | Kurssi: 26.54
Lisää | Tavoitehinta: 25.00
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TietoEVRYn Q2-liikevaihto kasvoi 70 % yhdistymisen ajamana 684 MEUR:oon, kun oma ennusteemme oli 698 
MEUR ja konsensuksen odotus oli 680 MEUR. Orgaanisesti liikevaihto laski 1 %:n. Kertaeristä oikaistu liikevoitto 
oli Q2:lla 80 MEUR (Q2’19: 34 MEUR) tai 11,7 % liikevaihdosta, mikä oli selvästi yli meidän (61 MEUR) ja 
konsensuksen ennusteen (60 MEUR). Kannattavuuden paranemista tukivat arviolta EVRY ja 
kustannusrakenteen tehostaminen. Raportoitua liikevoittoa painoivat todella suuret 90 MEUR:n (ennuste 31 
MEUR) kertaluonteiset kulut toimenpiteistä, jotka tukevat tulevaisuuden kehitystä. Kertaluonteiset kulut ovat 
integraation ajamana korkeat tänä vuonna, mutta laskevat ensi vuonna integraation edetessä. Osakekohtainen 
tulos oikaistuna kertaeristä oli 51 senttiä ja yli meidän ja markkinoiden 36 sentin odotuksen. Raportoitu 
osakekohtainen tulos oli -12 senttiä Q2:lla.

lntegraatio etenee aikataulussa ja yhtiö nostaa synergiatavoitetta 100 MEUR:oon aikaisemmasta 75 MEUR:sta, 
josta 70-80 MEUR odotetaan toteutuvan vuonna 2020. Yhtiö on jo saavuttanut 45 MEUR:n edestä 
synergiahyötyjä. Yhtiön arvion mukaan Covid-19-pandemian negatiivinen vaikutus TietoEVRYn koko vuoden 
liikevaihtoon on 2–5 %, mutta yhtiöllä on hyvät edellytykset eliminoida heikentyneiden markkinaolosuhteiden 
vaikutus liikevoittomarginaaliin etenkin, jos vaikutukset jäävät arvion alapäähän.

Hallitus päätti myös jakavansa osinkoa yhteensä 0,635 euroa osakkeelta kahdessa erässä vuodelta 2019. 
Osinko on puolet yhtiön 1,27 euron alkuperäisestä osinkoehdotuksesta ennen kuin korona puhkesi ja yhtiö siirsi 
osinkopäätöstä myöhempään ajankohtaan. Alkuperäistä matalampi osinko perustuu koronaan ja suurin 
kertaeriin kuluvana vuonna.

Yhtiö peruutti ohjeistuksen maaliskuun lopulla ja antaa ohjeistuksen kuluvalle vuodelle, kun näkyvyys 
markkinoiden kehitykseen toisella vuosipuoliskolla paranee ja merkittävä epävarmuus hälvenee. Ennustimme 
ennen Q2-raporttia oikaistun liikevoiton olevan 311 MEUR (konsensus 312 MEUR) vuonna 2020. Q2-raportin 
jälkeen oikaistuihin tulosennusteisiimme kohdistuu alustavasti 5-10 %:n nousupaine.

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

TietoEVRY | Kurssi: 26.54
Lisää | Tavoitehinta: 25.00
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Verkkokauppa.com Q2: Vahvan tuloksen jälkeen 
loppuvuoden odotuksia toppuuteltiin 

Verkkokauppa.com julkisti ennakkotietojen perusteella jo tiedossa olleen vahvan Q2-raportin aamulla. 
Erityisesti yhtiön myyntikate oli ennätyksellisen hyvä, mikä selitti pitkälti historiallisen hyvää tulosta. 
Loppuvuodelle ei yhtiön mukaan ole kuitenkaan odotettavissa samanlaisia ennätysmurskajaisia, mitä tiistaina 
päivitetty ohjeistuskin jo indikoi. Yhtiön mukaan kuluttajien poikkeuksellinen vahva Q2:n kysyntä saattaa olla 
pois Q3:lta. Myös makrotalouden kasvanut epävarmuus pitää näkymät varovaisina loppuvuodelle.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi

Verkkokauppacom | Kurssi: 5.84
Vähennä | Tavoitehinta: 5.00
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Verkkokauppa.comin liikevaihto kasvoi Q2:lla odotetusti 14 % 125 MEUR:oon. Kasvu saavutettiin vahvalla 
verkkomyynnillä, tehokkaalla markkinoinnilla sekä kaikkien suurten kategorioiden hyvällä suoriutumisella. 
Kodintekniikan kokonaismarkkina kasvoi kvartaalilla odotetun vahvasti 9,1 %:lla (GfK) antaen selvää myötätuulta 
myös yhtiölle. Korona-pandemialla oli yhtiön kannalta suotuisia vaikutuksia markkinaan, sillä etätyöskentely ja 
muutokset kuluttajakäyttäytymisessä kasvattivat kysyntää useissa tuoteryhmissä kuluttajien verkko-ostamisen 
lisäännyttyä. Matalakatteinen tukkukauppa oli odotustemme mukaan vertailukautta alemmalla tasolla rajojen 
oltua kiinni osan kvartaalista. Yhtiön myyntikate nousi poikkeuksellisen korkeaksi 17,4 %:iin (Q2’19: 14,2 %) 
suhteessa kehnoon vertailukauteen nähden. Hyvä myyntikate johtui myynnin hyvästä kehityksestä 
parempikatteisissa tuoteryhmissä, paremmasta valikoimanhallinnasta sekä alemmasta myynnistä 
tukkukaupassa. Arviomme mukaan kannattavuutta tuki myös se, että kuluttajat eivät tänä vuonna ehtineet 
odotella alennusmyyntejä koronan nostaman äkillisen kysyntäpiikin myötä.

Muut kulut kasvoivat 27 %:lla 7,5 MEUR:oon johtuen pääosin luottotappiovarauksen kasvusta, ulkoistetun 
logistiikan palvelumaksuista sekä 0,5 MEUR kertaluontoisista asiantuntijakuluista liittyen yhtiön siirtymiseen 
Nasdaq Helsingin päälistalle. Henkilöstökulut nousivat 4 %:lla 8,4 MEUR:oon. Ennakkotietojen perusteella jo 
tiedossa ollut listautumiskuluista oikaistu liikevoitto nousi 4,8 MEUR:oon. Osakekohtainen tulos nousi 0,07 
euroon (Q2’19: 0,00 euroa). Erityisen hyvää Q2-raportissa oli, että yhtiö oli onnistunut houkuttelemaan myös 
uusia asiakkaita verkkokauppaansa ja yhtiö paransi BrandIndexin mukaan myös tunnettuuttaan, mikä tukee sen 
asemia myös jatkossa.

Tiistaina päivitetyn ohjeistuksen mukaan liikevaihdon arvioidaan olevan kuluvana vuonna 520-545 MEUR (aik. 
510-530 MEUR) ja vertailukelpoisen liikevoiton 13-18 MEUR (aik. 12-15 MEUR). Yhtiön edeltävän 12 kk liikevaihto 
on nyt 528 MEUR ja vertailukelpoinen liikevoitto 17,3 MEUR. Uuden ohjeistuksen keskikohta indikoi siten 
tuloksen jopa laskevan H2’20:lla vertailukauteen nähden. Yhtiön kommentoikin näkymiä varovasti ja vahvan ja 
suotuisan ensimmäisen vuosipuoliskon jälkeen epävarmuus lyhyen aikavälin makrotalouden, 
kuluttajakäyttäytymisen ja ostovoiman kehityksessä tulevat jatkumaan. Vastaavasti myös poikkeuksellisessa 
toimintaympäristössä yritys- ja tukkumyyntiin liittyvä riski kysynnän volatiliteetista on lisääntynyt. Korkea kysyntä 
monissa kategorioissa, kuten tietokoneissa, toisen vuosineljänneksen aikana saattaa myös heijastua 
negatiivisena kysyntään kolmannen vuosineljänneksen osalta. Epävarmuus talouden ja ostovoiman 
ennustetusta kehityksestä ja sen vaikutuksista on lisääntynyt, ja yhtiö uskoo tämän mahdollisesti heijastuvan 
kasvavina haasteina sen liiketoimintaan toisen vuosipuoliskon aikana. Yhtiön mukaan on myös todennäköistä, 
että nykyinen yhden prosentin vauhti Suomen kivijalkakaupan siirtymisessä verkkoon kiihtyy, mikä 
toteutuessaan hyödyttää yhtiötä.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi

Verkkokauppacom | Kurssi: 5.84
Vähennä | Tavoitehinta: 5.00
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Consti Q2: Jälleen loistokvartaali

Consti raportoi perjantaina aamulla selvästi odotuksiamme paremman tuloksen. Yhtiön liikevaihto oli 
suhteellisen linjassa markkinoiden ennusteisiin nähden, mutta tulos ylitti markkinoiden sekä meidän ennusteet 
selvästi. Hyvin alkanut tuloskäänne sai jatkoa toisella kvartaalilla tuloksen ylitettyä vertailukauden tuloksen 
selvästi koronaviruksen aiheuttamista haasteista huolimatta. Koronaviruksen vaikutukset ovat jäämässä 
pieniksi, vaikka epävarmuutta sen ympärillä vielä on. Ohjeistuksessa ei nähty muutosta ja markkinanäkymät 
viestivät mielestämme rohkaisevasta toisesta vuosipuoliskosta nostaen raportin kokonaiskuvan selvästi 
positiivisen puolelle.
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Constin liikevaihto laski noin 14,7 % vertailukaudesta 69,3 MEUR:oon ja oli meidän sekä markkinoiden noin 70 
MEUR:n (-13 % v/v) ennusteen kanssa suhteellisen linjassa. Liikevaihdon laskua selittää Taloyhtiöt-toimialan 
asiakkaiden päätöksenteon lykkääntyminen koronaviruksen seurauksena sekä kokonaisuutena alhaisemmalla 
tasolla oleva tilauskanta. Yhtiön tilauskanta (211,8 MEUR) oli vertailukautta 6 % alhaisemmalla tasolla, mutta 
näyttäisi, että laskun kulmakerroin hiipuu. Tilauskaudella saadut uudet sopimukset (66,8 MEUR) nousivatkin jo 
16 % vertailukaudesta, vaikka yhtiö on ollut valikoivampi uusissa hankkeissa. Oletettavasti tähän on voinut vielä 
vaikuttaa myös koronan vuoksi viivästyneet päätökset, joten kehitys näyttää myös tilausten suhteen valoisalta.

Toisen kvartaalin kannattavuus oli markkinoiden sekä meidän odotuksia selvästi vahvempi. Liikevoitto parani 
odotetusti heikosta vertailukaudesta 2,4 MEUR:oon (Q2’19: 0,1 MEUR), kun odotimme 0,9 MEUR:n liikevoittoa 
(konsensus: 1,6 MEUR). Marginaali nousi 3,5 %:iin, kun odotimme 1,3 %:n marginaalia (konsensus: 2,3 %). Tulos 
parantui tilauskannan paremman katerakenteen ja vertailukaudelle osuneen ison projektin kustannusylityksen 
kirjauksen vuoksi. Alarivillä osakekohtainen tulos nousi myös vertailukauden tappioista noin 0,21 euroon 
markkinoiden odotuksien ollessa noin 0,11 eurossa.

Myönteistä Q2-raportissa oli myös mielestämme Constin parantunut rahavirta. Yhtiön ilmoittama vapaa 
kassavirta nousi vertailukaudesta 8,1 MEUR:oon (Q2’19: 2,7 MEUR) ja yhtiön rahavarat nousivat 18,7 MEUR:oon 
(Q2’19: 5,4 MEUR) Hyvää kassavirtaa vaikutti yhtiön mukaan operatiivisen tuloksen parantuminen sekä 
käyttöpääoman vapautuminen katsauskauden aikana. Omavaraisuusaste nousi 31 %:iin (Q2’19: 27,2 %) ja 
velkaantuneisuusaste laski jo 37,9 %:iin (Q2’19: 85,2 %). Hyvä kassavirta ja taloudellinen tilanne osaltaan 
mielestämme pienentävät Constiin liittyvää riskiprofiilia.

Yhtiö säilytti ohjeistuksensa koko vuodelle ennallaan Q2-raportin yhteydessä. Consti arvioi sen koko vuoden 
2020 liiketuloksen paranevan vuoteen 2019 verrattuna (2019: 4,6 MEUR). Näkymissä korostettiin 
koronavirukseen liittyvän vielä epävarmuustekijöitä etenkin taloyhtiöiden kohdalla, mutta sen vaikutus 
kokonaisuudessa on ollut rajallinen. Epävarmuustekijät liittyvät joidenkin neuvotteluvaiheessa olevien 
hankkeiden mahdolliseen siirtymiseen sekä päätöksenteon mahdollisiin lykkääntymisiin etenkin 
taloyhtiöasiakkaissa. Yhtiön mukaan sen 2020 suorituskykyä tukevat edellisvuonna toteutettu 
organisaatiouudistus ja käänneohjelma, liiketoiminnan kustannusten skaalautuvuus volyymimuutoksiin nähden 
sekä tilauskannan parantunut laatu.
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Neste Q2: Suorituskyky ei horju

Nesteen Q2-luvut olivat odotuksia vahvemmat. Pinnan alle katsottaessa vahvan raportin loistoa kasvattaa 
Uusiutuvien tuotteiden erittäin vahva kehitys poikkeuksellisessa Q2:n toimintaympäristössä. Segmentin 
vankkumaton kehitys heijastuu vivulla yhtiön arvoon Uusiutuvien tuotteiden korkeampaa hyväksyttävää 
arvostusta peilaten. Teimme raportin jälkeen vain pieniä ennustemuutoksia, mutta Uusiutuvien tuotteiden 
ennusteiden sekä hyväksyttävän arvostuksen nousua heijastellen nostamme tavoitehintamme 40 euroon (aik. 
35 euroa), mutta toistamme vähennä-suosituksemme. Näkemyksemme mukaan nykyinen arvostus ei puolla 
lisäostoja, huolimatta Nesteen hyvästä pitkän aikavälin tuloskasvunäkymästä. Siten jäämme odottamaan 
parempia ostopaikkoja.
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Korona ei horjuttanut väkivahvaa operatiivista suorittamista

Neste ylsi Q2:lla 255 MEUR:n vertailukelpoiseen liikevoittoon, mikä ylitti sekä meidän (224 MEUR) että 
konsensuksen (214 MEUR) ennusteet. Ennusteiden ylityksen taustalla oli Uusiutuvat tuotteet -segmentin erittäin 
vahva tulos, mikä peittosi Öljytuotteiden odotuksia suuremman liiketappion. Uusiutuvien tuotteiden vahvan 
tuloskunnon taustalla oli uudelle ennätystasolle nousseet myyntivolyymit sekä markkinoiden tiukkuutta 
heijasteleva, mutta suhteellisen lieväksi ja odotuksiamme maltillisemmaksi jäänyt myyntikatteen lasku. 
Vastaavasti Öljytuotteiden odotettua suuremman liiketappion taustalla oli ennustettamme voimakkaampi 
myyntimäärien lasku, mutta Q2:n poikkeusolosuhteet huomioiden merkittävä lasku ei ole yllätys.

Ennustemuutokset jäivät konsernitasolla maltillisiksi

Neste ohjeisti Uusiutuvien tuotteiden myyntimäärien pysyvän suhteellisen vakaina Q3:lla ja raaka-aineiden 
markkinatilanteen jatkuvan tiukkana. Öljytuotteiden kysynnän yhtiö odottaa kasvavan ja vastaavasti 
viitemarginaalin yhtiö odottaa pysyvän matalana ja hyvin epävakaana. Öljytuotteiden näkymissä ei ollut 
yllätyksiä ja odotamme markkinatasapainon palautuvan viiveellä ja siten ennusteissamme segmentin tuloskunto 
palautuu asteittain. Vastaavasti Uusiutuvien tuotteiden vahva Q2:n toteuma, nimelliskapasiteetin nosto ja 
odotuksiamme vahvempi myyntikate heijastui positiivisesti H2-ennusteisiimme. Singaporen investoinnin 
valmistumisen siirtyminen (H1’22-> Q1’23) kuitenkin siirsi lähivuosien tuloskasvua lievästi eteenpäin. Tätä 
kokonaiskuvaa peilaten teimme vuosien 2020-2021 ennusteisiimme konsernitasolla marginaalisia muutoksia, 
mutta vuoden 2022 vertailukelpoisen liikevoiton ennusteemme laski noin 7 %. Uusiutuvien tuotteiden 
kapasiteetin kasvun siirtyminen 6 kk:lla ei kuitenkaan muuta isoa kuvaa.
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Arvostuskertoimien nousu perusteltua

Nesteen vuosien 2020-2021 arvostuskertoimet ovat absoluuttisesti korkeat (P/E-kerroin 21x-25x ja EV/EBITDA 
noin 18x-14x) ja kertoimet ovat myös selvästi yli markkinoiden aiemmin yhtiölle hyväksymän tason. Tämä on 
mielestämme kuitenkin perusteltua, sillä 1) Uusiutuvia tuotteita on perusteltua arvottaa selvästi muuta 
liiketoimintaa korkeammalla arvostuksella, 2) Uusiutuvien osuus tuloksesta on kasvanut entistä suurempaan 
rooliin ja 3) Q2 oli jälleen todiste Uusiutuvien erittäin vahvoista kysyntäajureista. Käyttämämme osien summa -
malli antaa Uusiutuvien tuotteiden arvostuskertoimeksi noin 16x EV/EBITDA-kertoimen tällä hetkellä. Pidämme 
tasoa perusteltuna, mutta suhteessa odotettuun kohtuullisen lähivuosien tuloskasvun tasoon nähden emme 
näe kertoimessa nousuvaraa.
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UPM Q2: Kärsivällisyyteen on vielä tarpeeksi syitä

UPM:n Q2-tulos oli markkinaodotuksia parempi, mutta lähitulevaisuudessa yhtiön polku näyttää kiviseltä. 
Toistamme UPM:n tavoitehintamme 26,00 euroa ja lisää-suosituksemme. Lyhyellä tähtäimellä osake ei ole 
tulospohjaisesti halpa, mutta hyvä 5 %:n osinkotuotto, omaisuuden kohtuullinen hinta (2020e: P/B 1,3x) ja 
suurinvestointien tuoma pitkän ajan tuloskasvuvara pitävät mielestämme osakkeen tuotto-odotuksen riittävänä 
myös 12 kk:n tähtäimellä.
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Kriisikvartaalista selvittiin olosuhteisiin nähden siedettävästi

UPM:n liikevaihto laski Q2:lla 20 % 2077 MEUR:oon, mikä osui meidän ja markkinoiden ennusteiden väliin. 
Myyntiä rokottivat etenkin laskeneet hinnat ja pandemian rajoitustoimista johtunut graafisten paperien 
kysynnän sakkaus. UPM:n oikaistu liikevoitto putosi vahvasta vertailukaudesta 40 % 203 MEUR:oon, mutta 
konsensusodotukset yhtiö ylitti. Divisioonista UPM:n siivitti kvartaalin vaikeisiin olosuhteisiin nähden 
kohtuulliseen tulokseen etenkin kulujen laskun ja terveiden volyymien ansiosta kiihdyttäneet Raflatac ja 
Specialty Papers. Hyviin volyymeihin yltänyt Biorefining, kulujaan laskenut Plywood sekä volatiililla 
sähkömarkkinalla tuotannon optimoinnissa onnistunut Energy ylittivät ennusteet, mutta kolmikon tulokset jäivät 
vertailukaudesta hintojen laskun takia. Communication Papersin tulokseen koronapandemian myötä 
romahtaneet paperivolyymit ja laskeneet hinnat iskivät rajusti ja divisioona putosi ennusteiden vastaisesti 
pienelle liiketappiolle Q2:lla. Alariveille yhtiö kirjasi noin 55 MEUR:n kertakulut uudelleenjärjestelyistä, kun taas 
verot ja rahoituskulut olivat linjassa ennusteiden kanssa. Näin ollen yhtiön Q2:n 0,27 euron oikaistu EPS ylitti 
ennusteet operatiivisen tuloksen tavoin.

Odotamme yhtiön palaavan hyvälle tulostasolle vasta investointien kautta 2020-luvun puolivälissä

UPM ohjeisti Q2-raportissa kuluvan vuoden oikaistun liikevoiton jäävän selvästi viime vuodesta. Leikkasimme 
raportin jälkeen UPM:n lähivuosien ennusteitamme oikaistun liikevoiton tasolla 6-10 %, sillä uutisvirta 
metsäsektorilta on ollut viime aikoina vaisua ja varsinkin hinnoittelun (sellu ja paperit) osalta paineet ovat 
kasvaneet kesän aikana. Lisäksi erittäin sumea näkyvyys etenkin ensi vuoteen edellyttää turvamarginaaleja. 
Odotamme nyt UPM:n oikaistun liikevoiton putoavan tänä vuonna 36 % 906 MEUR:oon ja elpyvän vuosina 
2021-2023 talouden mukana 1,0-1,1 miljardin euron haarukkaan eli selvästi vuosien 2018-2019 tasojen 
alapuolelle. Tulosennusteita on painanut etenkin Euroopan paperimarkkinoiden kriisin myötä rajusti 
syventyneet ongelmat. Huippuvuosien tulostasojen yli ulottuvaa tuloskasvupotentiaalia UPM:llä on 2020-luvun 
puolivälin tienoilla, kun houkuttelevan tuottokuvan omaavat suurinvestoinnit Uruguayn sellutehtaaseen ja 
Saksan biojalostamoon on saatu valmiiksi ja ajettu ylös.
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Tuotto-odotus puoltaa edelleen ajallisesti hajautettuja lisäostoja, vaikka lyhyen ajan arvostus ei olekaan 
halpa

UPM:n tulosarvostus on mielestämme lyhyellä tähtäimellä korkeahko, sillä ennusteidemme mukaiset P/E-luvut 
vuosille 2020 ja 2021 ovat 19x ja 15x ja vastaavat EV/EBITDA-kertoimet 11x ja 9x. Odotamme UPM:n tarjoavan 
sijoittajille vakaata 5 %:n osinkotuottoa, joka on yhtiön väkivahvan taseen ansiosta tukevalla pohjalla. UPM:n 
tasepohjainen P/B 1,3x on keskipitkän ajan mediaaninsa alapuolella ja pidämme kilpailukyvyllään vakuuttaneen 
yhtiön omaisuuden hintalappua kohtuullisena. Tämä kokonaiskuva ja investoinneissa piilevä pitkän ajan ajan 
potentiaali huomioiden osakkeen tuotto-odotus on yhä juuri ja juuri riittävä ajallisesti hajautettuihin lisäostoihin.
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Valmet Q2: Vahva raportti jäi Neles-huolien varjoon

Valmetin Q2-raportin kokonaiskuva kääntyi mielestämme positiiviselle puolelle etenkin hyvän kannattavuuden 
ansiosta, kun taas markkinoiden fokus on turhankin paljon Nelesin ympärille syntyneessä tilanteessa. Teimme 
Valmetin ennusteisiimme lieviä positiivisia muutoksia, joita heijastellen nostamme yhtiön tavoitehintamme 
24,00 euroon (aik. 23,00 euroa). Valmetin suosituksemme nostamme lisää-tasolle (aik. vähennä), sillä lievä 
tuloskasvu, maltillinen arvostuksen nousuvara ja 4 %:n osinkotuotto tarjoavat mielestämme hyvän tuotto-
odotuksen.
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Yhtiö pysyi tuloskasvussa pandemiasta huolimatta

Valmet liikevaihto nousi Q2:lla 2 % 920 MEUR:oon, kun laiteprojektiliikevaihdon kasvu paikkasi koronasta 
kärsineitä palveluita. Liikevaihto ylitti meidän ja konsensuksen ennusteet. Valmetin Q2:n oikaistu EBITA parani 
10 % 76 MEUR:oon ja operatiivinen tulos ylitti reippaasti meidän ja konsensuksen ennusteet. Tuloksen kasvua 
ajoi etenkin laskeneet SGA-kulut, joiden taustalla oli esimerkiksi pienentynyt matkustaminen. Valmetin 8,3 %:n 
(oik. EBITA-%) kannattavuus oli mielestämme oli varsin hyvä, sillä stabiilien liiketoimintojen osuus jäi selvästi 
vertailukautta alemmas, ja yhtiö onnistuikin Q2:lla hyvin myös projektien toteutuksessa. Alariveillä Valmet kirjasi 
Q2:lle 6 MEUR:n kertakulut ja odotustemme mukaiset rahoituskulut ja verot. Siten Q2:n EPS oli 0,29 euroa 
osakkeelta, joka ylitti kaikki ennusteet.

Tilauskanta on hyvällä tasolla ja markkina-aktiviteetti vaikuttaa edelleen terveeltä

Valmetin Q2:n uudet tilaukset laskivat 24 % 826 MEUR:oon. Vastassa oli väkivahva vertailuluku ja tilausten 
laskusta huolimatta kertymä oli mielestämme absoluuttisesti kelvollinen. Tilausvirta oli linjassa konsensuksen 
ennusteiden kanssa ja jäi hieman omista ennusteistamme. Palvelutilaukset laskivat 12 % Q2:lla pandemian 
kysyntärasitteita heijastellen. Markkinakommentit olivat kokonaisuutena olosuhteisiin nähden kohtuullisia ja 
kaikkien liiketoiminta-alueiden markkinanäkymät pysyivät ennallaan. Valmetin tilauskanta oli Q2:n lopussa 9 % 
vertailukauden yläpuolella 3,4 miljardissa eurossa. Melko pitkä sekä luultavasti terveen katerakenteen 
tilauskanta antaa yhtiölle hyvää näkyvyyttä laitepuolella. Osin nopeammin kiertävien palvelutilausten elpyminen 
olisi kannattavuuden perspektiivistä tärkeää, mutta Q2:n kuukausitason nousujohteisen kehityksen ja 
talouksien avaamisen myötä tämä on mahdollista.
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Ohjeistusta ei saatu, säädimme hieman ennusteitamme lähivuosien osalta ylöspäin

Keväällä ohjeistuksensa koronapandemian aiheuttaman epävarmuuden takia poistanut Valmet ei antanut uutta 
ohjeistusta, mikä oli sinällään odotettua. Emme tehneet oleellisia ennustemuutoksia H2:lle, mutta kuluvan 
vuoden ennusteemme nousivat Q2-ylityksen takia. Tarkastimme lievästi ylös vuosien 2021-2022 ennusteita 
Q2:n positiivista kannattavuuskehitystä heijastellen. Odotamme nyt Valmetin oikaistun EBITA:n jatkavan 
maltillisessa kasvussa 2020-2022 vahvaa tilauskantaa, yhä kohtalaista kysyntää, yhtiön hyvää suorituskykyä ja 
jatkuvia parannustoimia peilaten.

Arvostus on maltillinen ja myös hyvä noin 4 %:n osinkotuotto tukee tuotto-odotusta

Valmetin ennusteidemme mukaiset P/E-kertoimet vuosille 2020 ja 2021 ovat 16x ja 15x, kun taas yhtiön 
vastaavat taseen paremmin huomioivat EV/EBIT-kertoimet ovat 11x ja 10x. Kertoimet ovat yhtiö 5 vuoden 
mediaanien alapuolella ja myös suhteellisesti osake on taas aliarvostettu. Arviomme mukaan kertoimissa oleva 
lievä nousuvara, hidas tuloskasvu ja 4 %:n osinkotuotto tarjoavat riittävän hyvän tuotto-odotuksen 12 kk:lle. 
Näkemyksemme mukaan markkinoita hermostuttaa Valmetissa nyt kalliiseen Neles-huutokauppaan 
päätyminen (ei uusia kommentteja asiasta eilen), mutta toistaiseksi luotamme että perinteisesti säästäväinen 
Valmet ei sorru isoon ylihintaiseen järjestelyyn.
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Kesko: Kaikki paitsi arvostuskertoimet näyttävät edelleen 
hyvältä

Nostamme Keskon tavoitehinnan 16,5 euroon (aik. 15,5 €) ja toistamme vähennä-suosituksemme. Kriisissä hyvin 
kehittyneet liiketoiminnat (Ruokakauppa ja R&T) vaikuttavat etenevän edelleen vahvasti ja myös koronan takia 
pahasti kyykänneet liiketoiminnot (Autokauppa ja Foodservice) ovat osoittaneet elpymistä. Olemme nostaneet 
2020 ennusteitamme jälleen hieman, mutta kohonneista tulosennusteista huolimatta arvostuskuvassa (P/E 23x) 
ei ole tapahtunut muutosta, kun samalla huomioidaan loppuvuoteen liittyvä epävarmuus. Näemme edelleen 
riskin siitä, että turvallinen 4 %:n osinkotuotto uhkaa hautautua 12 kk:n säteellä laskevien arvostuskertoimien 
alle.
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Q2-tulos oli väkivahva ja ennätystasolla

Keskon Q2:n 2815 MEUR:oon (+1 %) kasvanut myynti sekä liikevoitto (vrt.) 155 MEUR (+26 %) olivat jo tiedossa 
ennakkotietojen perusteella. Päivittäistavaran myynti K-ruokakaupoille sekä Rakentamisen ja talotekniikan 
kauppa vastasivat poikkeusolojen värittämällä kvartaalilla vahvasta tulosparannuksesta. P&T:n liikevoitto parani 
83,0 MEUR:oon (Q2’19: 79,0 MEUR), siitäkin huolimatta, että kuudesosan segmentistä muodostavan ravintoloita 
palvelevan Kespron tulos laski huhti- ja toukokuussa selvästi. R&T:n liikevoitto parani jopa 77,4 MEUR:oon 
(Q2’19: 48,4 MEUR) myynnin saatua vahvaa tukea erityisesti kuluttajien remontointibuumista, mutta myös 
rakentamisen B2B-myynti ja Onninen kehittyivät edelleen hyvin. Autokaupan liiketulos laski olosuhteet 
huomioiden vain 3,8 MEUR:oon (Q2’19: 5,0 MEUR) onnistuneiden kululeikkausten ja huoltopalveluiden hyvän 
kysynnän ansiosta. Kesäkuun lopussa myös sen myynti on ollut jo vertailukautta korkeammalla. Yhtiö kasvatti 
markkinaosuuttaan kaikilla pääliiketoiminta-alueillaan, mikä alleviivasi erinomaista suoritusta ja yhtiön kriisin 
kestävyyttä. Keskon edelläkävijyys verkkokaupassa palkittiin myös kriisissä.

Nostimme kuluvan vuoden ennusteitamme, sillä Q3 vaikuttaa alkaneen myös erittäin hyvin

Olemme tarkistaneet Q3-ennusteitamme ylöspäin johdon positiivisten kommenttien sekä luottokorttimaksujen
kehityksen perusteella. Keskolle relevantit markkinat (Päivittäistavarakauppa, ”Tee se itse”- ja Ravintolat) ovat 
kehittyneet myös heinäkuun kahden ensimmäisen viikon aikana odotuksiamme paremmin. Kuluttajien 
rakentaminen alkaa lomien jälkeen kuitenkin ennusteessamme hiipua ja Q4:llä odotamme myynnin 
ammattirakentajille kääntyvän laskuun. Epävarmuutta ennusteisiin nostaa mahdollisen koronan uuden aallon 
vaikutukset kulutukseen. Tästä kertoo myös nykyisen ohjeistushaarukan (430-510 MEUR) suuri vaihteluväli. 
Vuoden 2020 tulosennusteemme nousi vertailukelpoisen liikevoiton osalta 3 % 493 MEUR.oon ja 
ennusteemme on lähempänä haarukan ylälaitaa. Vuoden 2021 osalta liikevoittoennusteemme ovat ennallaan ja 
odotamme silloin R&T:n liikevaihdon ja liikevoiton laskevan, jolloin myös liikevoitto laskee lievästi 487 
MEUR:oon.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi

Kesko | Kurssi: 17.28
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Laatuyhtiön kyytiin hyppääminen on jälleen liian kallista huomioiden markkinatilanteen epävarmuus

Kohonneista ennusteistamme huolimatta Keskon arvostuskuvassa ei ole tapahtunut mielestämme muutosta. 
Yhtiön tulospohjainen arvostus (P/E 2020-21e 23x) on absoluuttisesti edelleen koholla ja arvostusero 
verrokkeihin on myös revennyt korkeaksi (50-70 %). Matala korkotaso sekä johdon historialliset näytöt antavat 
yhtiön arvostukselle tukea, ja olemme valmiita edelleen hyväksymään defensiiviselle yhtiölle selvästi 
keskimääräistä matalamman tuottovaatimuksen. Näemme kuitenkin edelleen riskin siitä, että turvallinen 4 %:n 
osinkotuotto hautautuu laskevien arvostuskertoimien alle 12 kk:n säteellä.
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Raute Q2: Alkuvuoden tappioissa on kiinni kurottavaa

Raute julkisti eilen Q2-raporttinsa, jonka oli kokonaisuutena odotuksiamme heikompi. Toistamme Rauten 
vähennä-suosituksemme 18,00 euron tavoitehinnalla. Rauten arvostus on lyhyellä tähtäimellä korkea ja 
lähiaikojen kysynnän yllä on yhä tummia pilviä eikä arviomme mukaan alle 3 %:iin putoava osinkotuotto riitä 
nostamaan tuotto-odotusta houkuttelevaksi. Osakkeen arvostus ei ole pitkälläkään perspektiivillä mielestämme 
riskinälkää herättävän halpa.

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi
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Tulos pysyi tappiolla myös Q2:lla

Raute raportoi tehneensä Q2:lla 24,4 MEUR:n liikevaihdolla 1,0 MEUR:n liiketappion. Liikevaihto ja tulos laskivat 
odotetusti selvästi kohtuullisesta vertailukaudesta, mutta molemmat luvut olivat pettymyksiä ennusteisiimme 
nähden. Liikevaihdon laskun taustalla oli etenkin tilauskannan ajoitus, minkä lisäksi pandemia ja sen 
rajoitustoimet viivästyttivät asennuksia ja rokottivat palveluliiketoimintaa. Myös suuresta Venäjän projektista 
toimitukset olivat vielä rajalliset mutta tämä on toki vain ajoitusasia. Tulos jäi vaisuksi etenkin alhaisen 
liikevaihdon takia, kun Rauten perinteisesti voimakas tulosvipu toimi väärään suuntaan tietyistä 
sopeutustoimista huolimatta. Alariveillä rahoituserät ja verot olivat positiiviset. Siten Rauten Q2:n -0,20 euron 
EPS alitti ennusteemme operatiivista tulosta heijastellen.

Tilauskanta on vielä hyvällä tasolla, mutta loppuvuodesta pitäisi saada kiihtyvää tahtia uutta kauppaa

Raute sai Q2:lla uusia tilauksia 13 MEUR:lla, mikä alitti ennusteemme lievästi. Taso on myös matalin vuosiin, 
mutta tiedossa toki oli, että kvartaali on myynnin osalta vaikea. Kommenttien perusteella koronan takia jäihin 
edenneitä investointihankkeita voisi olla etenemässä, mutta arviomme mukaan epävarmuus on silti korkea. 
Q2:n lopun tilauskanta oli 12 % vertailukautta ylempänä 80 MEUR:ssa, joten Rautella on tilauskannan puitteissa 
vielä hyvä näkyvyys tähän vuoteen ja oma tuotanto pysyy täyskuormassa. Tilauskantaa dominoi kuitenkin yhä 
suuri Venäjän projekti, josta iso osa tuloutetaan H2:lla. Näin ollen tilauskannan kvartaalitason laskun 
pysäyttämiseksi ja ensi vuoden näkymän selkeytymiseksi yhtiö tarvitsisi H2:lla uusia tilauksia kiihtyvää tahtia.

Antti Viljakainen
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Kuluvan vuoden tulos jää heikoksi emmekä usko tuloksen palautuvan hyvälle tasolle vielä ensi vuonna

Raute toisti odotetusti ohjeistuksensa, jonka mukaan yhtiön liikevaihdon arvioidaan laskevan vuonna 2020 
edellisen vuoden tasosta ja liiketuloksen arvioidaan heikkenevän selvästi edellisestä vuodesta. Q2-alitus rokotti 
kuluvan vuoden ennusteitamme, mutta laskimme hieman myös H2:n ennusteitamme. Odotamme yhtiön kuvan 
vuoden tuloksen jäävän H2:lla liikevaihtotason nousun ja sopeutustoimien ansiosta paranevasta vauhdista 
huolimatta marginaaliselle tappiolle. Laskimme myös vuoden 2021 ennusteitamme lievästi yhä erittäin 
epävarmaa kysyntätilannetta heijastellen. Ensi vuonna emme odota tuloksen nousevan vielä absoluuttisesti 
hyvälle tasolle, vaikka odotammekin selvää parannusta tästä vuodesta tiettyjen marginaalirasitusten 
poistumisen ansiosta.

Korkea arvostus ja alaspäin rullaava tulos painavat lyhyen ajan tuotto-odotuksen mielestämme pakkaselle

Rauten ennusteidemme mukaiset P/E-luku ja EV/EBIT-kerroin vuodelle 2020 ovat negatiivisia. Vuoden 2021 
ennusteillamme vastaavat kertoimet ovat 23x ja 15x. Ensi vuoden kertoimetkin ovat selvästi Rauten keskipitkän 
ajan tasojen yläpuolella. Rauten tasepohjainen P/B-luku on 5 v. mediaaninsa tasoilla vaisuista tulosnäkymistä 
huolimatta eikä 1,8x kerroin ole mielestämme erityisen houkutteleva yhtiön 2010-luvun keskimääräiseen 14 %:n 
oman pääoman tuottoon peilattuna. 3-4 %:n osingosta huolimatta osakkeen tuotto-odotus on mielestämme 
ohut, kun huomioidaan alamäessä pysyvä tulos ja korkea arvostus toteutuneella tuloksella (Q2’20 P/E LTM > 
600x). Kestävät kilpailuedut omaava Raute on kiinnostava pitkän ajan sijoitus, mutta arvioimme parempaa 
tuotto/riski-profiilia olevan vielä tarjolla.
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YIT Q2 tiistaina: Odotukset ovat alhaalla

YIT julkistaa Q2-tuloksensa tiistaina 28.7.2020 noin kello 09.00. Ennustamme liikevaihdon laskeneen ja 
oikaistun liikevoiton olevan myös selvästi vertailukauden alapuolella koronapandemian runnomalla kvartaalilla. 
Yhtiö ei ole kriisin isoin kärsijä, mutta toimitilaprojektien kustannusylitykset, hiljentynyt asuntokauppa, Venäjän 
talouden haasteet sekä infrarakentamisen kausiluonteisesti vaimea kausi näkyvät odotuksiemme mukaan 
luvuissa. Yhtiö ohjeistaa kvartaaleittain ja odotuksissamme on, että Q3:n ohjeistus näyttää jo selvästi 
paremmalta. Seuraamme myös segmenttien näkymien kehitystä ja yhtiön mahdollisia kommentteja 
koronaviruksen vaikutuksista. Tarkistimme hieman ennusteitamme, mutta säilytämme YIT:n 5,70 euron 
tavoitehintamme ja lisää-suosituksen ennen Q2-raporttia.

Ennustamme YIT:n liikevaihdon laskeneen Q2:lla noin 11 %:lla 676 MEUR:oon (Q2’19: 757 MEUR) ollen 
konsensuksen ennusteen kanssa linjassa. Odottamamme liikevaihdon laskun taustalla on Asuminen Suomi ja 
CEE -segmentin valmistuvien asuntojen lasku sekä Toimitilojen laskeva liikevaihto. Infrassa odotamme 
liikevaihdon nousevan vahvan tilauskannan ansiosta.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi

YIT | Kurssi: 5.16
Lisää | Tavoitehinta: 5.70



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Oikaistun liikevoiton odotamme olleen Q2:lla 18,1 MEUR (oikaistu EBIT-%: 2,7 %) ollen tässä myös konsensuksen 
kanssa linjassa. Kannattavuutta on Q2:lla painanut arviomme mukaan toimitilaprojektien kustannusylitykset, 
koronan aiheuttamat ylimääräiset kustannukset sekä hidastunut asuntokauppa ja laskeneet volyymit. Myös 
infrarakentamisessa alkuvuoden kannattavuus on yleisesti alhainen. Raportoituja lukuja nostaa 
päällystyskaupan tuoma myyntivoitto, joka kirjataan kvartaalille. Alarivillä odotamme YIT:n oikaistun 
osakekohtaisen tuloksen nousseen Q2:lla 0,03 euroon (Q2’19: -0,01 euroa).

Näkyvyyden kannalta olisi positiivista, jos YIT pystyisi antamaan ohjeistuksen koko vuodelle. Alkuvuonna 
perutun ohjeistuksen sijaan yhtiö kuitenkin ohjeistaa seuraavalle kvartaalille. Me odotamme yhtiön liikevaihdon 
Q3:lla laskevan edelleen, mutta oikaistun liikevoiton paranevan merkittävästi, kun toimitilojen haasteelliset 
projektit loppuvat ja asuntokauppa elpyy. Koko vuodelle odotamme yhtiön liikevaihdon laskevan noin 8 %:lla 
3133 MEUR:oon (konsensus: 3097 MEUR) ja oikaistun liikevoiton olevan 144 MEUR:ssa (konsensus: 132 MEUR).

Seuraamme myös mielenkiinnolla yhtiön markkinakommentteja ja näkymien mahdollisia muutoksia. 
Markkinanäkymät seuraavalle 12 kuukaudelle osoittivat heikkenevästi kaakkoon kaikille muille segmenteille 
paitsi Infralle Q1-raportissa. Odotuksissamme on, että Q2:n aikainen markkinatilanne on ollut useissa maissa ja 
segmenteissä vaikea, mutta näkymät olisivat jo parantumaan päin. Koronan mahdolliset toteutuneet 
vaikutukset sekä arviot tulevista vaikutuksista on myös yksi raportin seurattavista asioista.

Olli Koponen
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Avidly: Positiivisia signaaleja

Toistamme Avidlyn vähennä-suosituksen, mutta nostamme osakkeen tavoitehinnan positiivisia 
ennustemuutoksia heijastellen 1,80 euroon (aik. 1,40 euroa). Avidlyn johto on jatkanut kesällä taseen ja 
liiketoiminnan tervehdyttämistoimia sekä voimakkaaseen kasvuun tähtäävän strategian uudistamista. Yhtiön 
viimeaikaiseen uutisvirtaan on kätkeytynyt mielestämme paljon positiivisia signaaleja ja myös koronakriisin 
muodostama epävarmuus on pienentynyt, minkä vuoksi luottamuksemme yhtiön käännettä kohtaan on 
vahvistunut. Avidlyn arvostuksessa ei voi vielä lyhyellä tähtäimellä nojata tuloskertoimiin tai vahvaan kasvuun, 
mutta tuloskäänteen toteutuessa odotamme sijoittajien palauttavan taas katseet kohti kunnianhimoisen 
kasvustrategian tarjoamia mahdolllisuuksia.

Uutisvirta on kääntynyt positiiviseksi

Näkemyksemme mukaan uutisvirta Avidlyn ympärillä on ollut koronapandemiasta huolimatta viime kuukausina 
aiempaa positiivisempaa, kun yhtiö onnistui hyvin oman ja vieraan pääoman ehtoisen rahoituksen 
järjestämisessä, liiketoiminnan tehokkuus on parantunut huomattavasti, avainhenkilöt ovat nousseet 
merkittäviksi osakkeenomistajiksi, koronakriisin vaikutukset talouskehitykseen ovat lieventymässä, ja vuonna 
2019 toteutettu NetPress-yritysosto on osoittautunut ensimetreillä hyvin onnistuneeksi. Avidly tiedotti 23.7. 
maksavansa etuajassa Netpress-yritysoston lisäkauppahinnan, sillä ostetun yhtiön kasvu on ollut alkuvuonna 
erittäin vahvaa (+101 %) ja myös sen kannattavuus on kehittynyt positiivisesti. Avidlyn pyrkimyksenä on 
nopeuttaa Netpressin integraatiota ja sitouttaa Netpressin avainhenkilöt vahvemmin osaksi Avidly-konsernia. 
Netpress toimii verkostomaisella liiketoimintamallila, minkä laajentaminen Avidlyn muihin liiketoimintoihin voisi 
näkemyksemme mukaan vahvistaa selvästi yhtiön skaalautuvuutta ja tehostaa kasvua.
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Edellytykset tuloskäänteelle parantumassa, mutta riskit ovat edelleen kohollaan

Ennustamme nyt Avidlyn liikevaihdon laskevan vuonna 2020 8 % (aik. -9 %) ja liiketuloksen olevan 1,3 MEUR 
tappiollinen (aik. -1,5 MEUR). Ennusteemme sisältävät oletuksen siitä, että Avidly on tehnyt aiempien 
tehostustoimien lisäksi myös lyhyen aikavälin sopeutustoimia koronakriisin aikana. Yhtiön Q1’20 sujui johdon 
13.5. antamien tietojen perusteella melko hyvin, mutta ennakoimme koronaviruksen heikentäneen voimakkaasti 
markkinoinnin, mainonnan ja viestinnän palveluiden kysyntää Q2:n aikana. Tästä on konkreettisena viitteenä 
mm. mediayhtiöiden viestimä mainosmarkkinoiden voimakas heikentyminen. Odotamme liikevaihdon elpyvän 
koronan helpottaessa vuonna 2021 +8 % ja operatiivisen tuloksen parantuvan tehostusohjelman myötä selvästi, 
mutta jäävän kuitenkin edelleen lievästi tappiolliseksi (EBIT-% -1 %). Riskit tuloskäänteen toteutumiselle ovat 
koronan myötä edelleen koholla, mutta odotamme että näkyvyys tuloskehitykseen paranee huomattavasti 
elokuun lopulla julkaistavan H1-raportin myötä.

Arvostustason nousun jatkuminen vaatii vielä konkreettisia näyttöjä

Heikon operatiivisen kehityksen ja koronan luoman epävarmuuden myötä Avidlyn arvostusta ei voi nojata 
toistaiseksi tuloskertoimiin tai yhtiön pitkän aikavälin taloudellisten tavoitteiden potentiaaliin. Uutisvirran 
parantuessa emme kuitenkaan näe osakkeelle enää selkeitä ajureita alaspäin, ja pidämme myös 
liiketoimintojen osien summan valossa (Inbound EV 9 MEUR, EV/S 1,3x ja Markkinointipalvelut EV 4,5 MEUR, 
EV/S 0,3x) osakkeen arvostusta (2020e EV 12,5 MEUR) perusteltuna. Arvostustason selkeämpi nousu vaatii 
mielestämme kuitenkin vielä konkreettisia näyttöjä yhtiön paluusta kannattavan kasvun uralle ja 
kasvustrategian toimivuudesta.
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Yhtiö Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 20 EV/EBIT 20 P/E 21 EV/EBIT 21 P/B 20 Osinko 20e Tuotto-% MCAP

Aallon Group 10.95 -2.2 % 2.8 % Vähennä 11.00 0.5 % 28.6 22.7 19.8 14.8 4.4 0.20 1.8 % 39

Admicom 76.20 1.1 % 18.3 % Vähennä 83.00 8.9 % 53.0 46.1 39.1 33.2 17.1 1.00 1.3 % 375

Ahlstrom-Munksjö 14.40 2.9 % 0.6 % Vähennä 12.50 -13.2 % 42.0 18.2 17.6 13.3 1.3 0.52 3.6 % 1660

Aktia Bank 8.99 0.2 % -3.7 % Lisää 9.70 7.9 % 14.4 11.5 10.7 8.6 1.0 0.50 5.6 % 628

Alma Media 7.58 4.1 % -4.8 % Lisää 8.00 5.5 % 23.9 17.1 18.8 13.5 2.7 0.40 5.3 % 623

Apetit 9.28 0.2 % 18.4 % Vähennä 8.00 -13.8 % 21.0 16.5 16.2 14.1 0.6 0.45 4.8 % 57

Aspo 5.92 0.0 % -22.3 % Vähennä 6.00 1.4 % 20.3 23.9 12.5 16.8 1.6 0.25 4.2 % 186

Aspocomp Group 3.87 0.3 % -26.4 % Vähennä 4.00 3.4 % 71.6 49.6 9.7 9.6 1.5 0.10 2.6 % 26

Avidly 1.81 13.8 % -63.9 % Vähennä 1.80 -0.6 % neg. neg. neg. neg. 1.1 0.00 0.0 % 9

Basware 35.50 1.1 % 49.5 % Vähennä 33.00 -7.0 % neg. 134.8 neg. 101.0 5.9 0.00 0.0 % 511

Bilot 6.98 -0.3 % 10.1 % Vähennä 6.90 -1.1 % 20.9 11.3 17.2 8.7 2.5 0.17 2.4 % 25

Bittium 6.31 0.0 % -2.9 % Lisää 6.00 -4.9 % 38.5 33.7 19.7 17.4 1.9 0.10 1.6 % 225

CapMan 1.99 2.2 % -15.3 % Lisää 1.90 -4.7 % 448.7 37.8 12.1 10.0 2.9 0.14 7.0 % 309

Cargotec 25.14 2.7 % -16.9 % Lisää 27.50 9.4 % 19.2 29.7 11.9 10.7 1.2 0.70 2.8 % 1619

Caverion 6.40 -1.7 % -11.0 % Lisää 5.90 -7.8 % 25.1 20.6 18.3 14.5 4.0 0.14 2.2 % 870

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

138.20 -1.0 % -5.0 % Lisää 145.00 4.9 % 13.5 20.3 12.2 18.2 1.2 0.89 6.6 % 501

Citycon 6.23 -1.1 % -33.5 % Lisää 6.20 -0.5 % 10.6 18.3 8.9 16.6 0.5 0.50 8.0 % 1108

Consti Plc 8.06 3.3 % 25.9 % Lisää 7.50 -6.9 % 15.6 12.2 10.9 9.0 1.9 0.25 3.1 % 61

Detection Technology 20.20 2.3 % -21.1 % Vähennä 18.00 -10.9 % 32.6 23.4 20.4 14.5 4.7 0.38 1.9 % 290

Digia 5.22 1.2 % 30.8 % Lisää 5.70 9.2 % 12.2 12.5 11.5 10.9 2.3 0.13 2.5 % 140

EAB Group 2.28 0.9 % -18.0 % Vähennä 2.10 -7.9 % 67.8 47.8 14.6 11.4 1.7 0.00 0.0 % 31

Eezy Oyj 3.88 1.6 % -38.9 % Vähennä 3.50 -9.8 % 25.6 23.1 10.4 10.1 0.9 0.00 0.0 % 96

Efecte 4.60 2.2 % -14.8 % Vähennä 4.50 -2.2 % neg. neg. neg. neg. 23.7 0.00 0.0 % 28

Elisa 53.42 0.5 % 8.5 % Myy 45.00 -15.8 % 26.0 23.0 25.3 22.2 7.2 1.85 3.5 % 8536

Endomines (SEK) 6.50 0.0 % 15.2 % Vähennä 6.35 -2.3 % neg. neg. neg. 143.7 1.8 0.00 0.0 % 821

Enedo 1.42 -0.4 % -45.8 % Myy 1.00 -29.6 % neg. neg. 61.9 42.5 5.3 0.00 0.0 % 11
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Yhtiö Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 20 EV/EBIT 20 P/E 21 EV/EBIT 21 P/B 20 Osinko 20e Tuotto-% MCAP

Enersense International 3.48 -0.6 % 95.5 % Lisää 3.60 3.4 % 11.4 11.8 10.5 10.6 2.6 0.03 0.9 % 20

eQ 13.30 -0.4 % 6.8 % Lisää 14.00 5.3 % 22.6 16.8 17.9 13.2 8.0 0.61 4.6 % 516

Etteplan 8.92 0.5 % -12.1 % Vähennä 7.80 -12.6 % 18.3 16.0 15.2 13.1 2.8 0.24 2.7 % 222

Evli Pankki 9.36 0.0 % -10.0 % Lisää 10.00 6.8 % 15.1 10.9 11.3 8.2 2.8 0.50 5.3 % 224

Exel Composites 5.84 0.7 % -9.9 % Lisää 6.00 2.7 % 13.2 13.3 12.4 11.8 2.4 0.20 3.4 % 69

F-Secure 3.08 2.5 % 1.1 % Vähennä 2.90 -5.8 % 43.7 31.2 35.7 29.2 5.7 0.00 0.0 % 487

Fellow Finance 2.33 1.3 % -43.9 % Lisää 2.50 7.3 % neg. neg. neg. 87.5 1.3 0.00 0.0 % 16

Finnair 0.52 0.4 % -91.1 % Myy 0.65 24.0 % neg. neg. neg. 22.3 0.7 0.00 0.0 % 737

Fiskars 11.28 0.4 % 0.2 % Vähennä 10.00 -11.3 % 19.6 31.5 14.4 19.0 1.3 0.50 4.4 % 919

Fodelia 9.00 0.8 % 47.5 % Lisää 6.50 -27.8 % 41.7 30.8 27.3 21.4 8.0 0.08 0.9 % 63

Fondia 7.38 0.0 % -29.0 % Vähennä 7.50 1.6 % 24.0 14.1 16.9 10.0 4.6 0.26 3.5 % 29

Fortum 18.36 0.8 % -16.5 % Osta 20.00 8.9 % 11.5 10.7 14.6 12.0 1.1 1.10 6.0 % 16310

Glaston 0.71 1.1 % -43.4 % Vähennä 0.65 -8.5 % 30.3 174.3 10.9 8.8 0.8 0.00 0.0 % 59

Gofore 8.04 -1.2 % 7.2 % Lisää 9.00 11.9 % 14.4 15.2 13.6 11.7 3.3 0.25 3.1 % 112

Harvia 13.30 1.9 % 27.3 % Lisää 13.00 -2.3 % 17.7 17.8 16.7 14.8 3.4 0.44 3.3 % 248

Heeros 2.80 7.7 % 20.7 % Vähennä 2.50 -10.7 % 124.9 65.6 37.3 31.4 6.5 0.00 0.0 % 12

Huhtamäki 39.00 9.4 % -5.8 % Vähennä 33.00 -15.4 % 25.9 19.5 20.3 16.1 2.9 0.91 2.3 % 4069

Incap 15.70 0.0 % -7.1 % Lisää 14.00 -10.8 % 11.9 9.9 9.3 7.4 2.4 0.35 2.2 % 68

Innofactor 1.00 1.0 % 39.3 % Lisää 0.95 -5.0 % 13.0 19.9 11.6 17.9 1.6 0.00 0.0 % 37

Investors House 5.50 -1.8 % -14.7 % Vähennä 5.50 0.0 % 11.2 12.2 10.8 11.7 0.7 0.27 4.9 % 32

Kamux 7.93 0.8 % 7.2 % Lisää 8.50 7.2 % 21.2 14.8 13.6 10.3 3.6 0.23 2.9 % 317

Kemira 11.89 1.3 % -10.3 % Vähennä 12.00 0.9 % 13.5 12.0 14.4 12.4 1.4 0.56 4.7 % 1813

Kesko 17.28 0.5 % 9.6 % Vähennä 16.50 -4.5 % 22.7 20.0 23.3 20.0 3.3 0.66 3.8 % 6849

Kesla 4.00 0.5 % -17.7 % Vähennä 3.50 -12.5 % 27.1 27.0 15.5 17.6 1.0 0.05 1.3 % 13

Kone 67.90 1.5 % 16.5 % Myy 48.00 -29.3 % 38.6 29.2 35.2 25.2 11.0 1.50 2.2 % 35040

Konecranes 22.60 2.7 % -17.5 % Lisää 23.00 1.8 % 16.0 14.0 12.4 9.7 1.4 1.00 4.4 % 1783
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LeadDesk 12.50 -2.3 % 13.6 % Lisää 11.50 -8.0 % 86.7 69.5 47.8 41.1 7.1 0.00 0.0 % 58

Lehto Group 1.43 1.1 % -39.4 % Vähennä 1.55 8.7 % 10.5 13.7 7.6 9.4 0.7 0.00 0.0 % 83

Loudspring 0.39 2.1 % 17.7 % Vähennä 0.32 -18.4 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 12

Marimekko 25.55 2.4 % -28.6 % Lisää 25.00 -2.2 % 42.5 27.7 19.2 14.4 4.7 0.50 2.0 % 207

Martela 2.28 3.2 % -32.1 % Vähennä 2.00 -12.3 % neg. neg. 152.8 20.6 0.8 0.00 0.0 % 9

Metso Outotec 5.08 0.7 % -11.9 % Lisää 5.70 12.3 % 18.4 16.1 13.0 11.1 1.9 0.16 3.2 % 4200

Metsä Board 6.23 1.6 % 3.9 % Vähennä 5.70 -8.5 % 19.4 16.8 16.2 14.6 1.6 0.20 3.2 % 2215

Neo Industrial 2.20 0.0 % 7.8 % Vähennä 2.30 4.5 % 33.9 14.8 27.2 13.2 1.8 0.00 0.0 % 13

Neste 41.42 11.4 % 33.5 % Vähennä 40.00 -3.4 % 24.7 25.6 20.8 17.1 5.2 1.05 2.5 % 31797

Next Games 1.33 -1.5 % 49.4 % Myy 0.70 -47.4 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 37

Nixu 8.10 1.0 % -22.9 % Vähennä 7.50 -7.4 % neg. neg. 106.9 101.1 4.6 0.00 0.0 % 60

NoHo Partners 6.60 0.3 % -35.9 % Vähennä 7.00 6.1 % neg. neg. 12.7 21.1 1.2 0.00 0.0 % 128

Nokia Corporation 3.81 -1.1 % 15.6 % Vähennä 3.20 -16.0 % 17.8 24.1 13.8 14.0 1.4 0.00 0.0 % 21362

Nokian Renkaat 20.29 0.0 % -20.8 % Vähennä 20.00 -1.4 % 35.8 26.3 16.0 12.7 1.7 0.79 3.9 % 2818

Nurminen Logistics 0.24 2.5 % -9.0 % Myy 0.25 3.3 % neg. neg. neg. neg. -1.7 0.00 0.0 % 10

Oriola 1.92 3.2 % -5.2 % Lisää 2.10 9.4 % 23.9 19.7 14.4 13.5 2.2 0.09 4.7 % 348

Orion 44.13 -0.2 % 6.9 % Vähennä 42.00 -4.8 % 28.0 21.6 27.1 20.9 7.9 1.50 3.4 % 6209

Outokumpu 2.40 1.4 % -14.5 % Vähennä 2.30 -4.1 % neg. neg. 15.4 14.1 0.4 0.00 0.0 % 987

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.34 -0.7 % 3.6 % Vähennä 3.50 -19.4 % neg. neg. neg. 127.8 0.6 0.00 0.0 % 39

Panostaja 0.72 0.3 % -20.4 % Vähennä 0.68 -6.1 % neg. neg. 151.0 39.9 0.9 0.03 4.1 % 37

Pihlajalinna 14.30 0.4 % -6.4 % Lisää 16.00 11.9 % 35.7 23.7 22.5 15.4 3.0 0.00 0.0 % 323

Piippo 3.24 1.3 % 3.2 % Vähennä 3.20 -1.2 % 15.4 21.6 11.5 16.1 0.6 0.00 0.0 % 4

Ponsse 26.15 -0.6 % -15.6 % Vähennä 20.00 -23.5 % 21.5 15.3 15.1 11.2 3.2 0.45 1.7 % 732

PunaMusta Media 5.95 0.0 % -8.5 % Myy 5.30 -10.9 % neg. 85.2 22.3 25.0 1.7 0.20 3.4 % 74

Qt Group 29.20 2.1 % 39.0 % Lisää 26.00 -11.0 % 95.5 78.5 44.2 37.4 25.9 0.00 0.0 % 705

Raisio Vaihto-osake 3.25 2.7 % -4.3 % Vähennä 3.40 4.5 % 21.7 14.9 20.1 15.0 1.9 0.14 4.3 % 512
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Rapala VMC 2.77 -2.5 % 0.0 % Vähennä 2.60 -6.1 % neg. neg. 14.8 16.0 0.8 0.00 0.0 % 106

Raute 19.00 -0.5 % -24.0 % Vähennä 18.00 -5.3 % neg. neg. 22.5 14.9 1.9 0.50 2.6 % 80

Relais Group 7.32 1.1 % -11.3 % Lisää 7.00 -4.4 % 12.9 19.1 10.3 14.3 1.9 0.24 3.3 % 123

Remedy Entertainment 24.40 5.6 % 113.1 % Lisää 20.00 -18.0 % 33.4 24.2 27.2 19.3 8.7 0.20 0.8 % 294

Revenio Group 28.15 0.5 % 7.2 % Lisää 25.00 -11.2 % 54.6 46.2 37.8 30.3 10.9 0.36 1.3 % 747

Rush Factory Plc 1.20 -2.4 % -58.9 % Vähennä 1.20 0.0 % neg. neg. 9.2 6.4 2.3 0.00 0.0 % 2

Sampo 33.23 -0.5 % -14.6 % Osta 34.00 2.3 % 14.6 12.5 13.3 11.2 1.5 1.80 5.4 % 18454

Sanoma 9.26 -1.5 % -2.0 % Lisää 9.50 2.6 % 14.9 17.2 13.1 12.1 2.8 0.52 5.6 % 1504

Scanfil 5.16 -0.4 % 5.5 % Lisää 5.00 -3.1 % 12.9 10.8 12.4 9.4 1.8 0.16 3.1 % 333

Sievi Capital 1.08 4.9 % -15.3 % Lisää 0.98 -9.3 % neg. 70.9 8.7 7.4 0.9 0.04 3.7 % 62

Siili Solutions 9.02 0.2 % -1.1 % Lisää 9.70 7.5 % 17.1 15.8 11.0 8.9 2.6 0.32 3.5 % 63

Solteq 1.19 2.6 % -20.1 % Vähennä 1.10 -7.6 % 46.9 17.6 17.3 13.0 0.9 0.03 2.5 % 22

Soprano 0.41 -1.5 % 50.4 % Lisää 0.45 10.8 % 102.3 35.0 11.6 15.4 1.5 0.00 0.0 % 7

Sotkamo Silver (SEK) 2.88 5.7 % -28.7 % Vähennä 2.10 -27.1 % neg. neg. 69.2 23.0 2.0 0.00 0.0 % 518

SRV Group 0.55 0.0 % -59.7 % Lisää 0.60 9.5 % neg. 18.5 15.4 13.5 0.6 0.00 0.0 % 143

SSH Communications 
Security

1.32 0.4 % 27.5 % Myy 0.80 -39.4 % neg. neg. neg. neg. 6.7 0.00 0.0 % 51

Stora Enso 11.33 -0.5 % -12.6 % Vähennä 10.50 -7.3 % 22.5 15.2 15.8 13.6 1.2 0.35 3.1 % 8935

Suominen 4.05 1.2 % 75.3 % Lisää 4.00 -1.2 % 18.6 13.0 16.6 11.3 1.6 0.10 2.5 % 232

Taaleri 6.78 -0.6 % -19.5 % Lisää 7.50 10.6 % 26.6 21.7 11.5 10.1 1.4 0.33 4.9 % 195

Talenom 8.76 0.9 % 16.8 % Vähennä 8.20 -6.4 % 38.3 30.8 31.1 24.9 13.0 0.14 1.6 % 379

Tallink Grupp 0.75 0.3 % -23.2 % Vähennä 0.65 -13.3 % neg. neg. 24.3 26.1 0.7 0.00 0.0 % 502

Teleste 4.61 -1.9 % -13.7 % Lisää 4.20 -8.9 % 22.8 neg. 14.4 13.0 1.2 0.00 0.0 % 83

Telia Company (SEK) 35.80 -0.4 % -11.1 % Lisää 38.00 6.1 % 19.5 26.1 17.3 20.2 2.1 2.00 5.6 % 146408

Terveystalo 9.25 3.9 % -17.3 % Vähennä 9.20 -0.5 % 40.4 36.5 20.1 18.6 2.0 0.20 2.2 % 1184

TietoEVRY 26.54 2.6 % -4.3 % Lisää 25.00 -5.8 % 14.0 21.2 12.9 15.7 1.9 1.00 3.8 % 3143

Tikkurila 14.20 -0.7 % -1.1 % Lisää 15.00 5.6 % 15.4 12.5 14.7 11.5 3.3 0.60 4.2 % 626
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Titanium 8.88 0.2 % -5.5 % Lisää 8.50 -4.3 % 11.0 9.8 10.2 8.8 4.3 0.75 8.4 % 91

United Bankers 8.60 1.2 % -2.3 % Vähennä 8.00 -7.0 % 12.4 8.1 14.5 9.4 2.3 0.50 5.8 % 89

UPM-Kymmene 24.49 1.2 % -20.8 % Lisää 26.00 6.2 % 18.5 16.6 15.4 13.4 1.3 1.30 5.3 % 13065

Uutechnic Group 0.38 -2.6 % 16.5 % Vähennä 0.36 -5.8 % 29.9 23.4 17.0 13.7 1.8 0.01 2.6 % 21

Vaisala 32.60 0.8 % 2.7 % Vähennä 30.00 -8.0 % 32.7 29.8 29.4 26.4 5.7 0.63 1.9 % 1187

Valmet 22.65 -2.7 % 6.0 % Lisää 24.00 6.0 % 16.1 11.3 14.9 10.1 3.0 0.90 4.0 % 3388

Verkkokauppa.com 5.84 4.3 % 65.4 % Vähennä 5.00 -14.4 % 20.3 14.4 21.8 14.6 6.7 0.23 3.9 % 263

Viafin Service 9.70 4.3 % 14.1 % Vähennä 9.70 0.0 % 16.0 9.9 13.6 6.7 1.8 0.26 2.7 % 35

Vincit 4.47 0.4 % -10.6 % Vähennä 4.50 0.7 % 15.9 16.6 12.5 11.5 2.5 0.14 3.1 % 53

Wulff Group 1.97 2.6 % 11.3 % Lisää 2.10 6.6 % 13.0 10.9 10.1 9.2 1.0 0.00 0.0 % 13

Wärtsilä 7.69 -0.1 % -22.0 % Lisää 8.00 4.1 % 28.8 21.1 18.3 13.2 2.0 0.20 2.6 % 4547

YIT Corporation 5.16 -0.3 % -13.4 % Lisää 5.70 10.5 % 14.7 13.4 11.2 11.1 1.0 0.28 5.4 % 1077

Yleiselektroniikka Oyj 14.50 0.7 % 36.8 % Lisää 15.50 6.9 % 17.0 17.8 13.1 10.1 2.3 0.36 2.5 % 36
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