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Kehittyneillä markkinoilla tiistai oli Euroopassa nousupäivä (Eurostoxx +0,4 %), mutta Yhdysvalloissa 
pääindeksit taipuivat laskuun (S&P 500 -0,7 % ja Dow Jones -0,8 %). Yhdysvalloissa talouden elpymisen yllä 
olevia huolia lisäsivät kuluttajatuotejättien McDonaldsin ja Starbucksin odotettua heikommat osavuositulokset. 
Yhdysvaltain kongresissa on käyty myös kädenvääntöä suunnitteilla olevan tukipaketin lopullisesta koosta ja 
puolueiden väliset näkemyserot ovat toistaiseksi suuria.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin polarisoituneesti Kiinan Shanghai Compositen ollessa 1,0 % nousussa ja 
Japanin Nikkein 1,2 % laskussa. Japanissa Nissanin raportoima tulos oli odotuksia heikompi ja yhtiö myös 
varoitti kuluvan vuoden tappion painuvan ennätyssyväksi.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessä nousussa ja yhteisvaluutta noteerattiin 
1,173 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla lievässä nosteessa, ja WTI-futuurit liikkuivat 43,72 dollarissa / bbl 
(+0,3 %).
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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

Vakuuttavaa työtä koronaolosuhteissa
29.07.2020  |  Innofactor  |  Lisää

Loppuvuonna paranee
29.07.2020  |  YIT  |  Lisää

Tulospudotus jäi selvästi pelkojamme pienemmäksi
29.07.2020  |  Ahlstrom-Munksjö  |  Vähennä

Vuokrauksen tehostamistoimet purevat
28.07.2020  |  Ovaro Kiinteistösijoitus  |  Vähennä

Reagoimiskyky tuotti tulosta
27.07.2020  |  Wulff  |  Lisää

Suolainen hinta on ainut ongelma
27.07.2020  |  Huhtamäki  |  Vähennä

Pohjaa raavitaan vielä Q3:lla eikä kauemmas juuri 
näe
27.07.2020  |  Finnair  |  Vähennä

Nousseet synergiat ajavat tuloskasvua
27.07.2020  |  TietoEVRY  |  Lisää

Kyydissä kannattaa vielä pysyä
27.07.2020  |  Tikkurila  |  Lisää

Koronapomppu tuonut paljon uusia asiakkaita
26.07.2020  |  Verkkokauppacom  |  Vähennä
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InderesTV

Tokmanni Q2'20 ke 29.7. kello 10:00

Glaston Q2'20 to 6.8. kello 15:00 Ahlstrom-Munksjö Q2'20: Kasvomaski silmien ja 
näkymien välissä

Makrotapahtumat, 29.7.2020

09:00 Saksa: Tuontihinnat (%) , kesä , ennuste 
(Reuters) 0,5 /edellinen 0,3  
09:00 Saksa: Tuontihinnat, YY (%) , kesä , ennuste 
(Reuters) -5,2 /edellinen -7,0  
17:00 USA: Vireillä olevat asuntokaupat , kesä , 
ennuste (Reuters) 15,3 /edellinen 44,3  
21:00 USA: Federal Reserven ohjauskorko (%) , 
heinä , ennuste (Reuters) 0-0.25 /edellinen 0-0.25

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/175846
https://www.inderes.fi/node/177009
https://www.inderes.fi/node/176996
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Ahlstrom-Munksjö Q2: Tulospudotus jäi selvästi pelkojamme 
pienemmäksi 

Ahlstrom-Munksjön selvisi tuloksellisesti koronamyrskyn silmästä selvästi pessimistisiä odotuksiamme 
paremmin, mutta yhtiön lähivuosien tulospotentiaali ei ole mielestämme silti oleellisesti muuttunut. Keskipitkän 
ajan potentiaaliinsa nähden Ahlstrom-Munksjön osake ei ole mielestämme kallis, mutta lyhyen tähtäimen 
arvostusnäkymä on melko neutraali eikä tuotto-odotus siten nouse enää oleellisesti osinkoa suuremmaksi. Näin 
ollen toistamme yhtiön vähennä-suosituksemme, mutta nostamme tavoitehintamme 14,00 euroon (aik. 12,50 
euroa) lieviä ennustenostoja, riskitason laskua ja maltillista verrokkiarvostuksen nousua peilaten.

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Ahlstrom-Munksjö | Kurssi: 13.88
Vähennä | Tavoitehinta: 14.00
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Koronamyrskyn silmässä tehdyt numerot olivat selvästi odotuksiamme parempia

Ahlstrom-Munksjö teki Q2:lla 622 MEUR:n liikevaihdolla 74 MEUR:n oikaistun käyttökatteen. Etenkin laskeneista 
volyymeistä johtunut liikevaihdon 17 %:n pudotus oli meidän ja konsensuksen odotuksia suurempi, mutta 
toisaalta tuloksen liikevaihtoa pienempi 12 %:n alamäki (taustalla alhaiset volyymit) oli vaikealta kvartaalilta 
selvästi odotuksiamme parempi lopputulema ja yhtiö ylitti operatiivisesti myös konsensusodotukset lievästi. 
Kannattavuutta tuki etenkin yhtiön oma aktiivinen muuttuvien ja kiinteiden kulujen hallinta ja myös raaka-
aineiden hintojen lasku oli yhä myyntihintojen lievää painetta nopeampaa. Alariveillä yhtiö kirjasi Q2:lle pienet 
kertakulut ja myös rahoituskulut olivat hieman ennusteitamme ylempänä, kun taas veroaste jäi 
taidepainopaperiliiketoiminnan myyntivoiton takia alhaiseksi. Siten EPS painui konsensusodotusten alapuolelle 
0,07 euroon osakkeelta, mutta meidän ennusteemme myös alin rivi ylitti selvästi.

Q3:lla tulos heikentynee ja tietyistä elpymisen merkeistä huolimatta epävarmuutta riittää

Ahlstrom-Munksjö ohjeisti Q3:lle vertailukautta pienempää oikaistua käyttökatetta (Q2’19: oik. EBITDA 83 
MEUR). Tulosta painavat myös Q3:lla vertailukaudesta jäävät volyymit, vaikka yhtiö kommentoikin pandemiasta 
kärsineissä teollisuuden, rakentamisen ja kuljetussektorin loppukäytöissä kysynnän lähteneen asteittain 
elpymään Q2:n loppua kohti. Kuluttajasektorilla kysyntä on vakaata ja pienessä terveydenhuollon segmentissä 
(mm. kasvomaskien materiaaleja) vahvaa. Lisäksi Aspan sellutehtaan vuosihuolto rokottaa tulosta Q3:lla 4 
MEUR:lla (viime vuonna huolto Q4:lla). Ohjeistus oli meidän ja konsensuksen odotusten mukainen ja kuluvan 
vuoden ennusteemme nousivatkin lähinnä Q2:n ennusteylityksen takia. Myös lähivuosille teimme 
konsernitasolla vain lieviä positiivisia muutoksia tulosennusteisiimme yhtiön kulujen hallintaa, keskeisiä 
kuluparametrien muutoksia ja valuuttojen liikkeitä peilaten. Odotamme nyt Ahlstrom-Munksjön selviävän tästä 
vuodesta tuloksellisesti vaakalennossa ja pääsevän kiinni tuloskasvuun ensi vuonna, kun volyymit elpyvät 
talouden mukana, tuotemix kehittyy, tehokkuus paranee ja kulutaso pysyy maltillisena. Ennusteisiin liittyvä 
epävarmuus on kuitenkin yhä korkea.

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Ahlstrom-Munksjö | Kurssi: 13.88
Vähennä | Tavoitehinta: 14.00
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Arvostus ei ole kohtuuton, mutta lyhyen tähtäimen tuotto/riski-profiili jää silti melko neutraaliksi

Ahlstrom-Munksjön vuosien 2020 ja 2021 ennusteidemme mukaiset kertaerillä oikaistut, mutta merkittäviä ei-
kassavaikutteisia PPA-poistoja sisältävät P/E-luvut ovat 28x ja 17x. Vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat 8x ja 
7x. Ahlstrom-Munksjön tulospohjainen arvostus on kuluvan vuoden kertoimilla kohollaan, kun taas vuoden 2021 
ennusteilla osake on mielestämme jokseenkin neutraalisti hinnoiteltu. Siten emme näe arvostuksessa selvää 
nousuvaraa ennen kuin näkyvyys keskipitkän ajan tuloskasvuun paranee. Tuotto-odotuksen runko onkin 
arviomme mukaan 12 kk:n tähtäimellä vajaan 4 %:n osinkotuotto, mikä ei silti yksin riitä korvaukseksi 
vallitsevista riskeistä.

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Ahlstrom-Munksjö | Kurssi: 13.88
Vähennä | Tavoitehinta: 14.00
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YIT Q2: Loppuvuonna paranee

Toistamme YIT:n lisää-suosituksen ja 5,70 euron tavoitehintamme Q2-tuloksen jälkeen. Yhtiön toinen kvartaali 
meni odotuksia heikommin projektien taloudellisten loppuselvityksien aiheuttaessa kertaluonteisesti isoja 
kustannuksia. Pohjakosketus kuluvana vuonna on kuitenkin arviomme mukaan nyt otettu ja tulos paranee 
loppuvuotta kohti. Näkymät vakaantuvat ja aktiviteetti markkinoilla näyttäisi palautuvan, mikä yhdessä vahvana 
pysyneen tilauskannan sekä alenevien kustannuspaineiden kanssa antaa hyvän pohjan tulosparannukselle ensi 
vuonna. Tuotto-odotus on arvostuksen nousuvaran ja osinkotuoton varjolla edelleen varsin hyvä.

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

YIT | Kurssi: 5.13
Lisää | Tavoitehinta: 5.70
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Q2-tulosta painoi projektien loppuselvitykset

Yhtiön Q2-raportti oli kokonaisuutena hieman pehmeän oloinen. Yhtiön liikevaihto laski 7,5 % noin 700 
MEUR:oon ollen suhteellisen linjassa markkinoiden odotuksiin, mutta tulos oli markkinoiden ennusteita selvästi 
heikompi. Oikaistu liikevoitto laski noin 5 MEUR:oon (Q2’19: 28,5 MEUR) ja oikaistu liikevoittomarginaali 
heikkeni 0,7 %:iin (Q2’19: 3,8 %), kun konsensus odotti noin 18 MEUR:n tulosta (oik. EBIT-%: 2,7 %). 
Kannattavuutta painoi Q2:lla etenkin toimitilaprojektien taloudellisten loppuselvityksien kertaluonteiseksikin 
luonnehdittavat kustannusylitykset (noin 17 MEUR). Ilman näitä Toimitilojen kannattavuus olisi ollut lähes 
vertailukauden tasolla. Kannattavuuteen vaikutti myös Asuminen Suomi ja CEE kannattavuuden alhainen taso, 
mutta Asuminen Venäjän ja Infran tulosparannus jatkui. YIT ei odotetusti antanut uutta koko vuoden ohjeistusta, 
mutta loppuvuodelle on lupa odottaa parempaa. Koronaviruspandemia luo vielä epävarmuustekijöitä mm. 
asuntojen valmistumisajankohtiin sekä kuluttajamyynnin kehitykseen, mutta aktiviteetti alkaa palautumaan. 
Lisäksi haasteellisten toimitilaprojektien päättyessä segmentin tuloksen odotetaan olevan Q3:lla voitollinen. 
Infra-segmentin odotetaan olevan hyvällä tasolla, mutta alhaiset valmistumiset Asuminen Suomi ja CEE -
segmentissä painavat seuraavan kvartaalin kehitystä.

Ennusteissa ei isoja muutoksia

Yhtiön odotuksia heikompi tulos laski kuluvan vuoden ennusteita, mutta muuten lähivuosille muutoksemme 
jäivät vähäisiksi. Odotamme tänä vuonna liikevaihdon laskevan noin 5 %:lla 3215 MEUR:oon ja oikaistun 
liikevoiton laskevan noin 20 %:lla 127 MEUR:oon. Odotuksemme painottuvat loppuvuoteen, kun yhtiön 
omaperusteisista asunnoista suurin osa valmistuu ja Toimitilojen kannattavuus palaa terveemmälle tasolle. Ensi 
vuonna näemme yhtiön liikevaihdon laskevan vielä 4 %:lla noin 3079 MEUR:oon ja oikaistun liikevoiton 
parantuvan 157 MEUR:oon (EBIT-%: 5,1 %). Kannattavuusparannus syntyy yleisesti laskevista 
rakennuskustannuksista, mutta etenkin Toimitilat-segmentin selvästi parantuvasta kannattavuudesta. 
Epävarmuutta ja riskejä ennusteisiin luo koronan mahdolliset vaikutukset, asuntomarkkinan veto sekä 
projektien hallinta. Odotamme YIT:n tuloksen olevan kuitenkin vielä vuonna 2021 alle vuoden 2019 tason ja 
palaavan tämän yläpuolelle vasta vuonna 2022.

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

YIT | Kurssi: 5.13
Lisää | Tavoitehinta: 5.70
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Arvostus ei luo kovia odotuksia

Lähivuosien hyvään tuloskasvuun (19-21e EPS: +10 % CAGR) nähden vuoden 2021 arvostus on mielestämme 
maltillinen (21e: EV/EBIT (oik.): 11x, P/E (oik.): 11x), ja on hyväksymämme arvostushaarukan (EV/EBIT: 10-14x, 
P/E:10-14x) alarajoilla. Suhteellisesti osake on ensi vuodelle arvostettu noin 5 % alle verrokkien, kun 
mielestämme vahva markkina-asema sekä sektoria vakaampi liiketoiminta ansaitsee pienen preemion. Osake 
tarjoaa lähivuosille myös noin 6 %:n osinkotuoton, mikä tukee tuotto-odotusta arvotuksen nousuvaran lisäksi.

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

YIT | Kurssi: 5.13
Lisää | Tavoitehinta: 5.70
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Innofactor Q2: Vakuuttavaa työtä koronaolosuhteissa

Nostamme Innofactorin tavoitehinnan 1,30 euroon (aik. 0,95) heijastellen ennustemuutoksia ja toistamme lisää-
suosituksen. Yhtiön Q2-tulos ylitti jälleen ennusteemme ja tuloskäänne eteni koronasta huolimatta jo kuudetta 
neljännestä peräjälkeen. Yhtiön tilauskanta ja tehostunut kulurakenne tukee tuloskasvun jatkumista myös 
loppuvuonna ja selkein riski tämän katkaisemaan on koronan paheneminen. Nousseet ennusteemme 
huomioiden osakkeen arvostus (2020e P/E 11x) ja tuotto-odotus tarjoavat riskeihin nähden edelleen hyvän 
tuotto-odotuksen. Toimitusjohtajan videohaastattelu Q2:n jälkeen on nähtävissä tästä.

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

Mikael Rautanen
CEO, analyytikko
+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi

Innofactor | Kurssi: 1.19
Lisää | Tavoitehinta: 1.30

https://www.inderes.fi/fi/videot/innofactor-q220-koronan-lapi-kuivin-jaloin
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Käänne on ollut tuntuvasti odotuksiamme ripeämpi

Innofactorin Q2-liikevaihto kasvoi 1 % 16,8 MEUR:oon ja oli linjassa odotuksiimme. Maantieteellisesti 
koronpandemia alensi liikevaihtoa Q2:lla Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa. Tilauskanta kasvoi edelleen 
vahvasti 29 % 56,9 MEUR:oon ja yhtiö on voittanut merkittäviä tilauksia koronasta huolimatta. Q2:n käyttökate 
oli 2,1 MEUR tai 12 % liikevaihdosta ja ylitti selvästi ennusteemme. Suomessa kannattavuus oli arviolta vahvaa ja 
muissa maissa yhtiö toteutti maakohtaisia koronaan liittyneitä sopeutumistoimia. Innofactor ylsi yllättävän 
hyvään 12 % EBITDA-kannattavuuteen Q2:lla, vaikka Ruotsin ja Tanskan toiminnot olivat tappiolla. Tämä kertoo 
yhtiöllä olevan vielä potentiaalia selvästi parempaan, kun aiemmat ennusteemme perustuivat noin 10 % 
EBITDA-tasoon lähivuosille.

Yhtiö on nyt vankemmalla pohjalla ja kannattavuuspotentiaali on selvästi ennakoimaamme korkeampi

Innofactorin pidempään jatkuneen tuloskäänteen, tilauskannan kasvun ja kevyemmän kulurakenteen myötä 
yhtiö on nyt vuoden takaista selvästi vankemmalla pohjalla. Lisäksi tase on vahvempi ja erityisesti yhtiön 
rahoitusjärjestelyiden myötä (kassa 5 MEUR) sillä on nyt enemmän liikkumavaraa. Maantieteellisesti Suomen 
liiketoiminta vaikuttaa hyvin terveeltä ja nyt yhtiö panostaa muiden Pohjoismaiden liiketoimintojen 
vahvistamiseen, mikä voi tapahtua myös yritysostoin. Selkein riski hyvän tuloskehityksen katkaisijaksi on 
koronatilanteen pahentuminen, mutta tällä hetkellä koronan vaikutukset näyttävät jäävän lieviksi.

Nostimme jälleen tulosennusteita

Odotettua paremman Q2:n jälkeen nostimme käyttökate-ennusteita noin 10 % tai vajaa 1 MEUR. Arvioimme 
liikevaihdon kasvavan 3 % 66 MEUR:oon ja käyttökatteen olevan 7,5 MEUR (2019: 5,1) vuonna 2020. Kuluvana 
vuonna kannattavuutta tukee alhaisemmat matkustuskulut koronan myötä (vuositasolla noin 1 MEUR). Vuosina 
2021-23 arvioimme varovaisesti liikevaihdon kasvavan 3 % ja kannattavuuden pysyvän vuoden 2020e tasolla 
(käyttökate-% vajaa 12 %). Ennusteemme ovat yhä selvästi varovaisempia kuin yhtiön oma 20 % EBITDA-tavoite.

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

Mikael Rautanen
CEO, analyytikko
+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi

Innofactor | Kurssi: 1.19
Lisää | Tavoitehinta: 1.30
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Kipuamassa ulos käänneyhtiön lokerosta

Näkemyksemme mukaan Innofactorin arvostuksen asemointi on vähitellen kipuamassa ulos käänneyhtiöiden 
lokerosta, mikä tukee osaketta. Arvioimme aliarvostuksen kaventuvan hiljalleen yhtiön tuloskäänteen jatkuessa 
ja luottamuksen palautuessa. Nykyinen 11x P/E-luku (2020e) yhdistettynä lähivuosien ennustettuun varovaiseen 
5 %:n tuloskasvuun ja arvostuskertoimien nousuvaraan tarjoavat riskeihin nähden edelleen hyvän tuotto-
odotuksen, erityisesti kun käänne on edennyt vakuuttavasti ja markkinan epävarmuus on hieman laskenut. 
Tavoitehintaamme vastaavat 2020e P/E- ja EV/EBIT-kertoimet ovat 12x tai vajaa 30 % alle vertailuryhmän.

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

Mikael Rautanen
CEO, analyytikko
+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi

Innofactor | Kurssi: 1.19
Lisää | Tavoitehinta: 1.30
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Fiskars Q2 torstaina: Lähtökohdat raportille ovat melko 
synkät

Fiskars julkistaa Q2-raporttinsa torstaina 30.7. klo 8.30. Yhtiö perui vuoden 2020 ohjeistuksensa 19.3. ja totesi, 
että koronaviruksen leviämisen takia on epätodennäköistä, että vertailukelpoinen EBITA kasvaa vuonna 2020. 
Yhtiö toisti toukokuussa julkistetun Q1-raportin yhteydessä vielä arvion siitä, että pandemialla tulee olemaan 
merkittävä negatiivinen vaikutus Q2:lla. Lähtökohdat raportille ovat siis melko synkät ja odotamme sekä 
liikevaihdon että tuloksen jäävän vertailukauden alapuolelle.

Petri Kajaani
Analyytikko
+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi
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Odotamme liikevaihdon laskeneen 14 % 227 MEUR:oon. Fiskarsilla on ollut jo pidemmän aikaa vaikeuksia 
liikevaihdon kasvun kanssa. Liikevaihto laski Q1:llä 5 % ja yhtiö kommentoi silloin, että vuoden kaksi 
ensimmäistä kuukautta sujuivat hyvin, mutta Covid-19 -pandemia alkoi vaikuttaa liiketoimintaan asteittain 
Aasiassa ja sitten leviämään yhtiön muille keskeisille markkinoille maaliskuun aikana. Erilaisilta 
kodinkunnostukseen liittyviltä yhtiöiltä (mm. Harvia, Tikkurila, Tokmanni ja Kesko) on nähty hyviä Q2-lukuja, kun 
ihmisillä on ollut aikaa nikkaroida kotona. Odotamme kuitenkin Fiskarsin lukujen poikkeavan negatiivisesti tästä 
viiteryhmästä, sillä yhtiö tiedotti 30.3. sulkevansa väliaikaisesti liikkeensä Suomessa (ja muutamalla muulla 
markkinalla) ja yhtiö vielä itse varoitti toukokuussa, että pandemialla tulee olemaan merkittävän negatiivinen 
vaikutus Q2:lla. Arvioimme yhtiön heikkojen lukujen taustalla olevan etenkin Vita-liiketoimintayksikkö, joka 
tarjoaa premium- ja luksustuotteita kattaus-, lasi- ja sisustuskategorioissa.

Odotamme oikaistun liikevoiton laskeneen Q2:lla 8,9 MEUR:oon vertailukauden 13,1 MEUR:sta. Liikevaihdon 
lasku on suurin tekijä odottamamme tuloksen laskun taustalla. Liikevaihdon laskua vastaan yhtiö on kuitenkin 
reagoinut omaa kulurakennettaan supistamalla ja yhtiö kertoi maaliskuussa lomauttavansa henkilöstöään 
myymälöissä, tehtaissa ja jakelukeskuksissa. Fiskars on myös todennäköisesti tehnyt muitakin lyhyen aikavälin 
säästötoimenpiteitä mm. myynti- ja markkinointikulujen, matkustuskulujen ja muiden ulkopuolisten palveluiden 
hankinnoissa. Uskomme näiden säästötoimenpiteiden kannatelleen yhtiön operatiivista kannattavuutta 
väliaikaisesti haastavassa markkinatilanteessa. Fiskarsilla on käynnissä kaksi isoa uudelleenjärjestely- ja 
säästöohjelmaa, joista syntyvien kertaluonteisten kulujen takia odotamme raportoidun liikevoiton painuvan 
selvästi vertailukauden alapuolelle 2,6 MEUR:oon (Q2’19: 10,5 MEUR).

Petri Kajaani
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Fiskarsilla ei tällä hetkellä ole voimassa olevaa ohjeistusta vuodelle 2020, mutta yhtiön viimeisimmän 
näkymäarvion mukaan on epätodennäköistä, että vertailukelpoinen EBITA kasvaa vuonna 2020 (2019: 90,6 
MEUR). Emme usko yhtiöllä olevan vielä riittävän hyvää näkyvyyttä loppuvuodelle, että ohjeistusta 
palautettaisiin Q2-raportin yhteydessä. Näkymä loppuvuoden kehitykseen on vielä hyvin sumea, Covid-19 -
pandemian toisen aallon riski leijuu vielä ilmassa ja Fiskarsin koko vuoden lukujen osalta Q4 on aina ollut 
erittäin isossa roolissa. Meidän ennusteissamme Fiskarsin liikevaihto laskee vuoden 2020 aikana 6 % 
edellisvuodesta 1019 MEUR:oon ja oikaistu liikevoitto laskee 24 % 39 MEUR:oon. Samalla kun yhtiö kamppailee 
pandemian heikentämässä toimintaympäristössä, se vie läpi kahta päällekkäistä uudelleenjärjestelyohjelmaa, 
jotka aiheuttavat yhteensä 50 MEUR:n kertaluonteiset kulut vuosien 2020-2021 aikana. Vaikka ohjelmien 
tarkoitus on tuoda vuotuiset 37 MEUR:n kustannussäästöt niiden valmistumisen jälkeen, vaatii seuraavan 
kahden vuoden heikon tuloskunnon katsominen sijoittajilta rautaisia hermoja.
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Orionin faasi 3 REFALS-tutkimus ei saavuttanut sille 
asetettuja tavoitteita
Orion tiedotti tiistai-iltana, ettei ALS-potilaiden hoitoon tarkoitetun levosimendaanin faasi 3 REFALS-tutkimus 
saavuttanut sille asetettuja tavoitteita. Kliinisen vaiheen 3 REFALS-tutkimuksessa tutkittiin suun kautta 
annosteltavan levosimendaanin tehoa ja turvallisuutta ALS-taudin hoidossa. Tiedote on Orionin kannalta 
negatiivista, sillä yhtiön osakkeeseen on ladattu sisään merkittävät tuloskasvuodotukset ja olimme odottaneet 
tutkimuksesta positiivisia tuloksia. Orionin osakekurssiin voi kohdistua tänään laskupainetta.

Faasi 3 REFALS-tutkimuksen päätavoitteena oli osoittaa tilastollisesti merkitsevä ero levosimendaanin ja 
lumelääkkeen vaikutuksessa makuuasennossa mitattavaan hitaaseen vitaalikapasiteettiin (SVC) 12 hoitoviikon 
kohdalla. Levosimendaani on Orionin kehittämä ja vuonna 2000 markkinoille tuoma molekyyli, jota on käytetty 
aiemmin sydämen vajaatoiminnan hoidossa. Kliinisen vaiheen 3 REFALS-tutkimuksen tärkeäksi toissijaiseksi 
tavoitteeksi oli asetettu tilastollisesti merkitsevän eron osoittaminen levosimendaanin ja lumelääkkeen välillä 
niiden vaikutuksessa potilaiden yleiseen toimintakykyyn ALSFRS-R-asteikolla yhdessä elinajan kanssa 
tutkimuksen lopussa 48 viikon kohdalla. Orion julkaisee tarkemmat tutkimustulokset faasi 3 REFALS-
tutkimuksesta myöhemmin tieteellisessä konferenssissa.

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi

Orion | Kurssi: 43.27
Vähennä | Tavoitehinta: 42.00
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Orion on toteuttanut ALS-taudin hoitoon tarkoitetun ODM109-projektin tutkimustoiminnan yksin ja on kertonut 
investoivansa sen T&K-toimintaan noin 60 MEUR kolmen vuoden aikana. Faasi 3 -tutkimukset aloitettiin vuonna 
2018. Orion oli kertonut tavoitteekseen hakea suun kautta annostettavalle levosimendaanille myyntilupaa 
Euroopassa ja Yhdysvalloissa, mikäli tutkimustulokset olisivat olleet myönteisiä. Orionin heinäkuussa 
päivittämät näkymät sisälsivät noin 5 MEUR ALS-tuotteen lanseerauksen valmisteluun ja Orionin mahdolliseen 
Yhdysvaltain toiminnan aloittamiseen liittyviä kustannuksia. Näistä kustannuksista valtaosa olisi toteutunut 
vuoden jälkipuoliskolla, mikäli kliinisen vaiheen 3 REFALS-tutkimuksen tulokset olisivat olleet myönteisiä. Koska 
tutkimustulokset eivät mahdollista myyntiluvan saantia, syntyy tästä Orionille loppuvuodelle joitain kulusäästöjä. 
Kokonaisuudessaan nettovaikutus on yhtiön kannalta kuitenkin negatiivinen, kun huomioidaan ALS-tuotteen 
pidemmän aikavälin tulovirtoihin liittyneet odotukset.

Oronilla on ALS-taudin hoitoon liittyvän REFALS-tutkimuksen lisäksi T&K-putkessaan myös mm. yhteistyössä 
Bayerin kanssa tehtävä darolutamidin ARASENS-tutkimus, jonka on määrä valmistua vuonna 2021. Olemme 
aiemmin kommentoineet, että yhtiön pitää onnistua erittäin hyvin T&K-putkensa kaupallistamisessa, sillä 
muuten riskinä on korkeiden tuloskasvuodotusten ja/tai arvostuskertoimien sulaminen.

Matias Arola
Analyytikko
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Nokia myy kaapelioperaattorien verkkolaiteliiketoiminnot 
Telesten kilpailijalle
Nokia kertoi aamulla myyvänsä kaapelioperaattorien verkkolaiteliiketoimintansa kanadalaiselle Vecimalle. 
Järjestelyn kauppahintaa ei julkaistu.

Nokia laajensi asemaansa kaapeliverkkojen markkinalla vuonna 2016 ostamalla yhdysvaltalaisen Gainspeedin 
osana laaja-alaisen tuoteportfolion strategiaansa. Laajentuminen kaapelioperaattoreiden markkinalle ei 
kuitenkaan ole onnistunut Nokialta odotetusti ja markkina on ollut erittäin haastava. Nyt tehty liiketoiminnasta 
irtautuminen on Nokian mittakaavassa hyvin pieni, mutta se saattaa antaa jo pientä esimakua uudesta 
strategiasta, jossa yhtiö arviomme mukaan lähtee hakemaan selkeästi nykyistä terävämpää fokusta.

Järjestelyn myötä Vecima vahvistaa asemiaan kaapelioperaattorien tilaajaverkkolaitteissa ja kilpailukenttä 
Pohjois-Amerikan markkinoilla hieman muuttuu. Teleste on parhaillaan laajentumassa Pohjois-Amerikan 
markkinoille uusilla hajautetun arkkitehtuurin tuotteilla, ja Vecimasta tulee yhtiölle aiempaa vahvempi kilpailija. 
Veciman viimeisen 12 kuukauden liikevaihto oli noin 58 MEUR, joten yhtiö on tähän mennessä ollut jonkin 
verran Telesteä pienempi toimija.
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EKP pidentää pankkien voitonjakokieltoa loppuvuoteen

Euroopan keskuspankki tiedotti tiistaina pidentävänsä pankkien voitonjakokieltoa loppuvuoteen. 
Voitonjakokielto koskee sekä osinkoja että omien osakkeiden ostoja. Aiemman voitonjakokiellon oli määrä olla 
voimassa lokakuun alkuun asti. Uutistoimisto Bloombergin mukaan voitonjakokielto olisi vapaaehtoinen, mutta 
käytännössä keskuspankki voi oikeudellisin toimin vaatia voitonjaosta pidättäytymistä. Voitonjakokiellon 
vastineeksi EKP lupailee helpotuksia pankkien sääntelyyn, mikä tulee tarkoittamaan todennäköisesti 
vakavaraisuusvaatimusten väliaikaista keventämistä.

Seuraamistamme yhtiöistä voitonjakokielto koskettaa suoraan Aktiaa ja välillisesti Sampoa osakkuusyhtiö 
Nordean kautta. Evli ehti jakaa vuoden 2019 osinkonsa jo keväällä ennen voitonjakokieltoa. Aktian varsinainen 
yhtiökokous valtuutti jo aiemmin huhtikuussa Aktian hallituksen päättämään myöhemmin korkeintaan 0,63 
euron osingon maksamisesta vuodelta 2019 joko yhdessä tai useammassa osassa aikaisintaan 1.10.2020 
alkaen. Aktian yhtiökokouksen antama osingonjakovaltuutus on voimassa vuoden 2021 varsinaiseen 
yhtiökokoukseen asti. Myös Sammon osakkuusyhtiö Nordean varsinainen yhtiökokous antoi seuraavaan 
yhtiökokoukseen asti ulottuvan valtuutuksen 0,40 euron osingonjaosta 1.10.2020 alkaen.

Aktian CET1-vakavaraisuussuhde oli Q1:n lopussa 15,9 % ja alkuvuonna kevennettyjen 
vakavaraisuusvaatimusten jälkeen Aktian CET1-vähimmäisvaatimus laski 9,76 %:iin. Aktian tavoitteena on pitää 
CET1-ydinpääoma 1,5-3,0 %-yksikköä yli viranomaisvaateen. Koska Aktia ei näillä näkymin tule jakamaan 
loppuvuoden aikana vuoden 2019 osinkoa, tulee yhtiön vakavaraisuus säilymään ennusteissamme selvästi yli 
viranomaisvaateiden ja yhtiön oman tavoitetason. Myös Sammon osakkuusyhtiö Nordea on vahvasti 
pääomitettu. Nordean CET1-vakavaraisuussuhde oli Q2’20:n lopussa 15,8 %, mikä oli 5,6 %-yksikköä yli 
minimivaatimuksen.
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Pankeilla pitäisi periaatteessa olla mahdollista jakaa vuoden 2019 osingot omistajilleen ensi vuonna. Koska 
voitonjakovaltuutukset ovat voimassa seuraaviin yhtiökokouksiin asti, olisi pankeilla mahdollisuus jakaa vuoden 
2019 osingot heti alkuvuodesta. Tällä pankit välttäisivät, tilanteen, jossa pankit joutuisivat jakamaan kerralla 
osinkoina yli 100 % tuloksestaan, johon EKP on tähän asti suhtautunut varsin nihkeästi. Osingonjakoon liittyy 
kuitenkin epävarmuutta, eikä vuoden 2019 osinkojen jakaminen ensi keväänä ole mielestämme 
itsestäänselvyys. Mikäli vuoden 2019 osinkojen jakaminen pankeilta kiellettäisiin ensi keväänä, olisi tällä 
huomattava negatiivinen vaikutus Sammon Nordeasta saamiin sisäisiin osinkoihin (noin 322 MEUR) ja tämä 
voisi pahimillaan rajoittaa myös Sammon omaa voitonjakoa.

Huomautamme kuitenkin, että voitonjakokiellolla ei ole vaikutusta yhtiöiden käypiin arvoihin. Pankkisektorilla 
osingot ovat kuitenkin historiassa muodostaneet merkittävän osan sijoittajien kokonaistuotosta ja osingot 
ovatkin olleet keskeinen tekijä pankkisektorille sijoittamisessa. Emme näe voitonjakokiellon väliaikaisella 
pidentämisellä olevan välitöntä vaikutusta sektorin kiinnostavuuteen, mutta epävarma regulaatioympäristö ja 
voitonjakokieltojen pitkittäminen voisivat periaatteessa vähentää sektorin houkuttelevuutta sijoittajien silmissä.

Sauli Vilén
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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 10.70 0.5 % 0.5 % Vähennä 11.00 2.8 % 27.9 22.1 19.3 14.4 4.3 0.20 1.9 % 38

Admicom 78.00 3.4 % 21.1 % Vähennä 83.00 6.4 % 54.3 47.2 40.0 34.0 17.5 1.00 1.3 % 384

Ahlstrom-Munksjö 13.88 -4.4 % -3.1 % Vähennä 14.00 0.9 % 27.8 15.6 17.2 12.9 1.2 0.52 3.7 % 1600

Aktia Bank 8.82 0.0 % -5.6 % Lisää 9.70 10.0 % 14.1 11.3 10.5 8.4 1.0 0.50 5.7 % 616

Alma Media 7.40 -2.1 % -7.0 % Lisää 8.00 8.1 % 23.3 16.7 18.3 13.2 2.7 0.40 5.4 % 608

Apetit 9.16 -0.2 % 16.8 % Vähennä 8.00 -12.7 % 20.8 16.3 16.0 13.9 0.6 0.45 4.9 % 56

Aspo 5.88 -1.0 % -22.8 % Vähennä 6.00 2.0 % 20.2 23.8 12.5 16.8 1.5 0.25 4.3 % 184

Aspocomp Group 3.82 0.3 % -27.4 % Vähennä 4.00 4.7 % 70.6 49.0 9.6 9.4 1.4 0.10 2.6 % 26

Avidly 1.85 5.7 % -63.1 % Vähennä 1.80 -2.7 % neg. neg. neg. neg. 1.1 0.00 0.0 % 9

Basware 34.45 -1.0 % 45.1 % Vähennä 33.00 -4.2 % neg. 131.2 neg. 98.3 5.7 0.00 0.0 % 496

Bilot 6.94 0.3 % 9.5 % Vähennä 6.90 -0.6 % 20.8 11.2 17.1 8.6 2.5 0.17 2.4 % 25

Bittium 6.30 0.5 % -3.1 % Lisää 6.00 -4.8 % 38.4 33.7 19.7 17.4 1.9 0.10 1.6 % 224

CapMan 1.96 -1.1 % -16.8 % Lisää 1.90 -3.1 % 113.5 30.8 12.2 9.9 2.8 0.14 7.1 % 307

Cargotec 25.34 0.6 % -16.2 % Lisää 27.50 8.5 % 19.4 29.9 12.0 10.7 1.2 0.70 2.8 % 1632

Caverion 6.17 -2.1 % -14.2 % Lisää 5.90 -4.4 % 24.2 20.0 17.7 14.1 3.9 0.14 2.3 % 839

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

139.00 0.3 % -4.5 % Lisää 145.00 4.3 % 13.6 20.3 12.3 18.2 1.2 0.89 6.6 % 504

Citycon 6.07 -0.8 % -35.2 % Lisää 6.20 2.1 % 10.3 18.2 8.7 16.4 0.5 0.50 8.2 % 1080

Consti Plc 8.70 -3.3 % 35.9 % Lisää 9.50 9.2 % 12.3 10.0 9.7 7.9 2.0 0.25 2.9 % 66

Detection Technology 19.50 -1.5 % -23.8 % Vähennä 18.00 -7.7 % 31.4 22.5 19.7 13.9 4.5 0.38 1.9 % 280

Digia 5.26 1.5 % 31.8 % Lisää 5.70 8.4 % 12.3 12.6 11.6 11.0 2.3 0.13 2.5 % 141

EAB Group 2.20 -4.3 % -20.9 % Vähennä 2.10 -4.5 % 65.4 46.3 14.1 11.0 1.6 0.00 0.0 % 30

Eezy Oyj 3.72 -1.8 % -41.4 % Vähennä 3.50 -5.9 % 24.5 22.5 9.9 9.8 0.9 0.00 0.0 % 92

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

Elisa 51.50 -0.7 % 4.6 % Myy 45.00 -12.6 % 25.1 22.3 24.4 21.5 6.9 1.85 3.6 % 8229

Endomines (SEK) 6.80 3.7 % 20.6 % Vähennä 6.35 -6.6 % neg. neg. neg. 148.9 1.9 0.00 0.0 % 859

Enedo 1.43 -0.7 % -45.4 % Myy 1.00 -30.1 % neg. neg. 62.3 42.6 5.3 0.00 0.0 % 12
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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 4.36 7.9 % 144.9 % Lisää 3.60 -17.4 % 14.3 14.7 13.2 13.3 3.3 0.03 0.7 % 25

eQ 13.05 -1.1 % 4.8 % Lisää 14.00 7.3 % 22.1 16.5 17.6 12.9 7.9 0.61 4.7 % 506

Etteplan 8.70 -1.8 % -14.3 % Vähennä 7.80 -10.3 % 17.8 15.7 14.8 12.8 2.7 0.24 2.8 % 217

Evli Pankki 9.20 -0.9 % -11.5 % Lisää 10.00 8.7 % 14.8 10.7 11.1 8.1 2.8 0.50 5.4 % 220

Exel Composites 6.00 0.0 % -7.4 % Lisää 6.00 0.0 % 13.5 13.5 12.8 12.0 2.5 0.20 3.3 % 71

F-Secure 3.04 -1.0 % -0.3 % Vähennä 2.90 -4.4 % 43.1 30.8 35.2 28.8 5.6 0.00 0.0 % 479

Fellow Finance 2.26 -2.2 % -45.5 % Lisää 2.50 10.6 % neg. neg. neg. 86.2 1.2 0.00 0.0 % 16

Finnair 0.48 2.1 % -91.8 % Vähennä 0.50 4.2 % neg. neg. neg. 452.2 0.7 0.00 0.0 % 675

Fiskars 11.24 0.9 % -0.2 % Vähennä 10.00 -11.0 % 19.5 31.4 14.3 19.0 1.3 0.50 4.4 % 916

Fodelia 8.95 -0.1 % 46.7 % Lisää 6.50 -27.4 % 41.4 30.6 27.2 21.3 8.0 0.08 0.9 % 63

Fondia 7.20 0.8 % -30.8 % Vähennä 7.50 4.2 % 23.4 13.7 16.5 9.6 4.5 0.26 3.6 % 28

Fortum 17.56 -1.0 % -20.2 % Osta 20.00 13.9 % 11.0 10.4 14.0 11.6 1.1 1.10 6.3 % 15599

Glaston 0.70 -0.8 % -43.9 % Vähennä 0.65 -7.7 % 30.0 173.2 10.8 8.7 0.8 0.00 0.0 % 59

Gofore 7.98 0.0 % 6.4 % Lisää 9.00 12.8 % 14.3 15.1 13.5 11.5 3.3 0.25 3.1 % 111

Harvia 13.25 0.0 % 26.8 % Lisää 13.00 -1.9 % 17.6 17.7 16.6 14.8 3.4 0.44 3.3 % 247

Heeros 2.78 0.7 % 19.8 % Vähennä 2.50 -10.1 % 124.0 65.2 37.1 31.2 6.4 0.00 0.0 % 12

Huhtamäki 38.76 -1.5 % -6.3 % Vähennä 38.00 -2.0 % 21.3 16.5 19.3 15.3 2.8 0.93 2.4 % 4044

Incap 15.70 1.6 % -7.1 % Lisää 14.00 -10.8 % 11.9 9.9 9.3 7.4 2.4 0.35 2.2 % 68

Innofactor 1.19 10.7 % 65.7 % Lisää 1.30 9.2 % 11.1 17.6 10.7 14.7 1.8 0.00 0.0 % 44

Investors House 5.55 0.9 % -14.0 % Vähennä 5.50 -0.9 % 11.3 12.3 10.9 11.8 0.7 0.27 4.9 % 33

Kamux 8.10 1.5 % 9.5 % Lisää 8.50 4.9 % 21.6 15.1 13.9 10.5 3.7 0.23 2.8 % 324

Kemira 11.67 -1.4 % -12.0 % Vähennä 12.00 2.8 % 13.3 11.8 14.2 12.2 1.4 0.56 4.8 % 1779

Kesko 18.00 0.7 % 14.1 % Vähennä 16.50 -8.3 % 23.6 20.5 24.2 20.6 3.4 0.66 3.7 % 7135

Kesla 4.05 1.2 % -16.7 % Vähennä 3.50 -13.6 % 27.5 27.2 15.7 17.7 1.1 0.05 1.2 % 13

Kone 67.20 0.3 % 15.3 % Myy 48.00 -28.6 % 38.2 28.9 34.8 25.0 10.9 1.50 2.2 % 34679

Konecranes 22.48 -2.3 % -18.0 % Lisää 26.00 15.7 % 13.9 13.0 12.1 9.8 1.4 1.00 4.4 % 1774
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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

LeadDesk 12.80 0.8 % 16.4 % Lisää 11.50 -10.2 % 88.8 71.4 49.0 42.2 7.3 0.00 0.0 % 59

Lehto Group 1.39 -0.9 % -41.0 % Vähennä 1.55 11.5 % 10.2 13.5 7.4 9.3 0.7 0.00 0.0 % 81

Loudspring 0.39 0.8 % 15.6 % Vähennä 0.32 -16.9 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 12

Marimekko 26.70 0.0 % -25.4 % Lisää 25.00 -6.4 % 44.4 29.0 20.0 15.1 5.0 0.50 1.9 % 217

Martela 2.25 -0.4 % -33.0 % Vähennä 2.00 -11.1 % neg. neg. 150.8 20.4 0.8 0.00 0.0 % 9

Metso Outotec 5.49 0.8 % -4.7 % Lisää 5.70 3.8 % 19.9 17.2 14.1 11.9 2.0 0.16 2.9 % 4543

Metsä Board 6.29 -0.4 % 4.9 % Vähennä 5.70 -9.4 % 19.6 16.9 16.4 14.7 1.6 0.20 3.2 % 2236

Neo Industrial 2.20 0.9 % 7.8 % Vähennä 2.30 4.5 % 33.9 14.8 27.2 13.2 1.8 0.00 0.0 % 13

Neste 39.98 -0.3 % 28.9 % Vähennä 40.00 0.1 % 23.8 24.7 20.1 16.5 5.0 1.05 2.6 % 30691

Next Games 1.40 -1.8 % 56.7 % Myy 0.70 -49.8 % neg. neg. neg. neg. 2.1 0.00 0.0 % 38

Nixu 8.40 -1.2 % -20.0 % Vähennä 7.50 -10.7 % neg. neg. 110.8 104.3 4.7 0.00 0.0 % 62

NoHo Partners 6.32 -1.9 % -38.6 % Vähennä 7.00 10.8 % neg. neg. 12.1 20.8 1.1 0.00 0.0 % 122

Nokia Corporation 3.66 -0.8 % 11.0 % Vähennä 3.20 -12.6 % 17.1 23.1 13.2 13.4 1.3 0.00 0.0 % 20516

Nokian Renkaat 20.39 2.6 % -20.4 % Vähennä 20.00 -1.9 % 35.9 26.4 16.1 12.8 1.7 0.79 3.9 % 2832

Nurminen Logistics 0.24 -1.6 % -9.8 % Myy 0.25 4.2 % neg. neg. neg. neg. -1.7 0.00 0.0 % 10

Oriola 1.88 -0.6 % -7.4 % Lisää 2.10 11.9 % 23.4 19.3 14.1 13.3 2.2 0.09 4.8 % 340

Orion 43.27 -0.3 % 4.8 % Vähennä 42.00 -2.9 % 27.4 21.2 26.5 20.5 7.7 1.50 3.5 % 6088

Outokumpu 2.31 -1.5 % -17.6 % Vähennä 2.30 -0.5 % neg. neg. 14.8 13.8 0.4 0.00 0.0 % 951

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.31 -0.2 % 2.9 % Vähennä 4.00 -7.2 % neg. neg. neg. 73.5 0.6 0.00 0.0 % 39

Panostaja 0.70 -1.7 % -23.5 % Vähennä 0.68 -2.3 % neg. neg. 145.2 39.4 0.8 0.03 4.3 % 36

Pihlajalinna 14.65 0.7 % -4.1 % Lisää 16.00 9.2 % 36.6 24.2 23.1 15.8 3.0 0.00 0.0 % 331

Piippo 3.16 -3.1 % 0.6 % Vähennä 3.20 1.3 % 15.0 21.4 11.2 16.0 0.6 0.00 0.0 % 4

Ponsse 25.40 -2.1 % -18.1 % Vähennä 20.00 -21.3 % 20.9 14.9 14.6 10.8 3.1 0.45 1.8 % 711

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 28.20 -0.7 % 34.3 % Lisää 26.00 -7.8 % 92.2 75.7 42.7 36.0 25.0 0.00 0.0 % 681

Raisio Vaihto-osake 3.21 0.0 % -5.6 % Vähennä 3.40 5.9 % 21.4 14.7 19.9 14.8 1.8 0.14 4.4 % 505
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Rapala VMC 2.72 -2.9 % -1.8 % Vähennä 2.60 -4.4 % neg. neg. 14.5 15.9 0.8 0.00 0.0 % 104

Raute 18.75 -0.3 % -25.0 % Vähennä 18.00 -4.0 % neg. neg. 22.2 14.6 1.9 0.50 2.7 % 79

Relais Group 7.22 -1.9 % -12.5 % Lisää 7.00 -3.0 % 12.7 18.9 10.2 14.2 1.8 0.24 3.3 % 122

Remedy Entertainment 25.50 -1.2 % 122.7 % Lisää 20.00 -21.6 % 34.9 25.4 28.5 20.3 9.1 0.20 0.8 % 307

Revenio Group 28.00 -0.4 % 6.7 % Lisää 25.00 -10.7 % 54.3 46.0 37.6 30.2 10.8 0.36 1.3 % 743

Rush Factory Plc 1.22 2.5 % -58.2 % Vähennä 1.20 -1.6 % neg. neg. 9.3 6.5 2.3 0.00 0.0 % 2

Sampo 32.74 0.6 % -15.9 % Osta 34.00 3.8 % 14.4 12.4 13.1 11.0 1.5 1.80 5.5 % 18182

Sanoma 9.30 -2.2 % -1.5 % Lisää 10.00 7.5 % 16.4 6.6 14.2 12.2 2.2 0.52 5.6 % 1516

Scanfil 5.06 -0.4 % 3.5 % Lisää 5.00 -1.2 % 12.7 10.6 12.2 9.2 1.8 0.16 3.2 % 326

Sievi Capital 1.06 -2.8 % -16.9 % Lisää 0.98 -7.5 % neg. 69.4 8.5 7.3 0.9 0.04 3.8 % 61

Siili Solutions 9.00 -0.9 % -1.3 % Lisää 9.70 7.8 % 17.0 15.8 11.0 8.9 2.6 0.32 3.6 % 63

Solteq 1.17 -1.7 % -21.5 % Vähennä 1.10 -6.0 % 46.1 17.4 17.0 12.9 0.9 0.03 2.6 % 22

Soprano 0.41 0.0 % 51.9 % Lisää 0.45 9.8 % 103.3 35.2 11.8 15.5 1.5 0.00 0.0 % 7

Sotkamo Silver (SEK) 3.25 -2.8 % -19.7 % Vähennä 2.10 -35.3 % neg. neg. 78.0 25.1 2.3 0.00 0.0 % 584

SRV Group 0.52 -4.4 % -61.8 % Lisää 0.60 15.4 % neg. 18.1 14.7 13.3 0.6 0.00 0.0 % 136

SSH Communications 
Security

1.30 0.8 % 26.1 % Myy 0.80 -38.7 % neg. neg. neg. neg. 6.6 0.00 0.0 % 50

Stora Enso 11.19 -0.8 % -13.7 % Vähennä 10.50 -6.1 % 22.3 15.1 15.6 13.5 1.1 0.35 3.1 % 8820

Suominen 4.04 0.0 % 74.9 % Lisää 4.00 -1.0 % 18.6 13.0 16.5 11.3 1.6 0.10 2.5 % 232

Taaleri 6.78 -0.6 % -19.5 % Lisää 7.50 10.6 % 30.0 22.8 11.5 10.1 1.4 0.33 4.9 % 195

Talenom 9.68 4.3 % 29.1 % Vähennä 8.20 -15.3 % 42.4 33.8 34.3 27.4 14.4 0.14 1.4 % 419

Tallink Grupp 0.73 -0.8 % -25.0 % Vähennä 0.65 -11.2 % neg. neg. 23.7 25.8 0.7 0.00 0.0 % 490

Teleste 4.46 -1.3 % -16.5 % Lisää 4.20 -5.8 % 22.1 neg. 13.9 12.7 1.2 0.00 0.0 % 81

Telia Company (SEK) 35.02 -0.6 % -13.0 % Lisää 38.00 8.5 % 19.1 25.8 17.0 20.0 2.1 2.00 5.7 % 143218

Terveystalo 9.11 -1.7 % -18.5 % Vähennä 9.20 1.0 % 39.8 36.2 19.8 18.4 2.0 0.20 2.2 % 1166

TietoEVRY 25.40 -2.2 % -8.4 % Lisää 28.00 10.2 % 12.3 30.0 11.4 14.3 1.8 1.00 3.9 % 3008

Tikkurila 13.96 -1.8 % -2.8 % Lisää 15.50 11.0 % 14.6 12.1 14.1 11.1 3.2 0.60 4.3 % 615
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Titanium 8.80 0.2 % -6.4 % Lisää 8.50 -3.4 % 10.9 9.7 10.1 8.7 4.2 0.75 8.5 % 90

United Bankers 8.70 -1.1 % -1.1 % Vähennä 8.00 -8.0 % 12.5 8.2 14.7 9.6 2.3 0.50 5.7 % 90

UPM-Kymmene 23.88 -2.8 % -22.7 % Lisää 26.00 8.9 % 18.0 16.2 15.0 13.1 1.3 1.30 5.4 % 12740

Uutechnic Group 0.37 -2.1 % 12.8 % Vähennä 0.36 -2.7 % 28.9 22.7 16.4 13.2 1.8 0.01 2.7 % 20

Vaisala 32.35 0.6 % 1.9 % Vähennä 30.00 -7.3 % 32.5 29.6 29.2 26.2 5.7 0.63 1.9 % 1178

Valmet 24.10 -1.6 % 12.8 % Lisää 24.00 -0.4 % 17.1 12.1 15.9 10.8 3.2 0.90 3.7 % 3605

Verkkokauppa.com 5.40 -1.8 % 53.0 % Vähennä 5.30 -1.9 % 18.4 13.3 19.9 13.3 6.2 0.23 4.3 % 243

Viafin Service 9.40 -3.1 % 10.6 % Vähennä 9.70 3.2 % 15.5 9.4 13.2 6.3 1.8 0.26 2.8 % 34

Vincit 4.54 0.9 % -9.2 % Vähennä 4.50 -0.9 % 16.2 16.9 12.7 11.7 2.5 0.14 3.1 % 54

Wulff Group 1.99 -4.3 % 12.4 % Lisää 2.25 13.1 % 14.0 9.8 9.7 8.8 1.1 0.08 4.0 % 13

Wärtsilä 7.29 -0.9 % -26.0 % Lisää 8.00 9.7 % 27.3 20.1 17.4 12.6 1.9 0.20 2.7 % 4313

YIT Corporation 5.13 -1.4 % -13.9 % Lisää 5.70 11.1 % 14.3 16.3 10.9 10.8 1.0 0.28 5.5 % 1070

Yleiselektroniikka Oyj 14.40 -0.7 % 35.8 % Lisää 15.50 7.6 % 16.9 17.7 13.0 10.0 2.2 0.36 2.5 % 36
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