ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

inderes AAMUKATSAUS

Kemira: Kannattavuusparannuksen jalkeen panostuksia
kasvuun

20.11.2020

AAMUKATSAUKSESSA TANAAN

. USA:ssa repesi railo keskuspankin ja . Mediamainonnan elpyminen hyvassa . Incapin merkintdoikeusanti ylimerkittiin
hallituksen valille vauhdissa lokakuussa . Investors House on jakamassa reilun

. Ovaro: Suunta on oikea, mutta odotamme . Remedy: Smilegate lykkaa Crossfire X -pelin kolmasosan Ovaro-osakkeistaan
lisénayttoja julkaisua ensi vuoden puolelle

. Valmet esitteli sijoittajatapaamisessa Sellu- ja . Loudspring: Nuuka Solutionsin rahoituskierros
Energia -liilketoiminnan on toteutettu, YIT mukaan sijoittajaksi

Yhtiot aamukatsauksessa: Kemira, Ovaro Kiinteistdsijoitus, Valmet, Sanoma, Alma Media, PunaMusta Media, llkka-Yhtym&, Remedy, Loudspring, YIT, Incap, Investors

House



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Markkinakatsaus Indeksit
Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa torstai oli laskupéaiva (Eurostoxx -0,8%), mutta padindeksit paatyivat 0,2- OMXH

0,9 %:n nousuun USA:ssa. Koronatartuntojen edelleen kiihtyva mé&ara lisasi rajoitustoimien riskia ja painoi

tunnelmia osakemarkkinalla. Pienta toivoa markkinoille kuitenkin toivat uutiset tukipakettineuvottelujen -0.73 %
jatkumisesta. 10485.5

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,5 %
miinuksella ja Kiinan Shanghai Composite 0,3 % plussalla. Aasiassa sulateltiin USA:n valtionvarainministerin ja
keskuspankin paajohtajan mielipiteiden vaihtoa, josta paistoi eripura elvytysnakemyksiin liittyen.

DAX EUROSTOXX 600

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,189 dollariin. o, o,

-0.88 % -0.75 %
Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta tasaantui aamulla 41,74 dollariin. Koronapandemian pahenemista seurataan 13086.2 387.6
tarkkaan myos oljymarkkinalla.

S&P 500 Nikkei 225

0.39 % -0.50 %

35819 25506.9
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Makrotapahtumat, 20.11.2020

09:00 Saksa: Tuottajahinnat MM (%) , loka ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 0,4

09:00 Saksa: Tuottajahinnat YY (%), loka ,
ennuste (Reuters) - /edellinen -1,0

17:00 Euroalue: Kuluttajaluottamus, alustava ,
marras , ennuste (Reuters) -17,4 /edellinen -15,5

inderesTV

Ovaro @3'20: Hihat on kaaritty éirtsiléi: Moottorit valmiina arjymaan
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USA:ssa repesi railo keskuspankin ja hallituksen vilille

Yhdysvaltain keskuspankin ja hallituksen valille muodostui torstai-iltana kummallinen viestien vaihto, joka osoitti
lisdantyvasta eripurasta rahapolitiikan ja talouspolitiikan toimijoiden valilld. Valtiovarainministeri Steven Mnuchin
lahetti Federal Reserven padjohtaja Jerome Powellille julkisen lausunnon, jossa han vaati keskuspankkia
lopettamaan koronakriisin aikana paatetyt tukitoimet yrityksille. Toisin sanoen, hallitus allokoi 455 miljardia
dollaria CARES Act -ohjelmiin kevéaalla ja merkittdva osa siitd korvamerkittiin keskuspankille ja
paikallishallinnolle, mutta nyt varat pitdisi allokoida uudestaan. Tama tarkoittaisi keskuspankin kdyttamattomien
varojen palauttamista joulukuun loppuun mennessa.

Federal Reserven johdolle Mnuchinin nakemys oli varmasti yllattava kaanne, silla viimeksi talla viikolla
johtokunnan edustajat ovat painvastoin kertoneet tarpeen tukiohjelmien laajentamiselle, varsinkin kun koronan
toinen aalto on p&alla ja sairaalahoitoa tarvitsevien maara kasvanut USA:ssa 50 %:lla viimeisen kahden viikon
aikana. Federal Reserven padjohtaja Jerome Powell vastasikin valittdmasti Mnuchinin kirjeeseen, ettéd ohjelmat
olisi pidettava taysimuotoisesti toiminnassa.

Mielipiteiden vaihdosta paistaa eripura hallinnon ja keskuspankin vélilld. Federal Reserve on ollut
rahoitusmarkkinan tasapainottava voima kriisissa, ja sen valineiden vahentdminen ennen kriisin loppua olisi
harkitsematonta. Talouspolitiikan ja rahapolitiikan saumatonta yhteisty6té on tarvittu kriisin aikana ja CARES Act
naytti sen sujuvan (lista elvytystoimista taalld). Nyt nayttaa kuitenkin silta, ettd nykyhallinto yrittaa laittaa kaikin
tavoin kapuloita rattaisiin ennen uutta presidenttid, mika on nakynyt myos elvytyspakettineuvottelujen
takelteluna. Edelleenkin elvytyspakettia kaivataan kovasti, silla 10 miljoonaa kansalaista on USA:ssa edelleen
ty6ttomana ja eilen julkaistujen lukujen mukaan uusien tydttdmyyskorvaushakemusten maéara kaantyi jélleen
vastoin odotuksia nousuun viime viikolla. Ty6ttdmyyskorvauksia jo saavien maara jatkoi laskuaan, mutta
samaan aikaan osa tippui kokonaan tukien ulkopuolelle.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi


https://www.inderes.fi/fi/kysymys/elvytystoimet-listattuna
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Tyottomyys viela kaukana normaalista USA:ssa
Uudet tyotto hal kset ja jatkuvat hakemukset
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Kemira: Kannattavuusparannuksen jalkeen panostuksia Petri Gostowski

» Analyytikko
kasvuun +358 40 8215982
Kemira jérjesti eilen padomamarkkinapaivan (CMD), jossa se valotti viime vuosien kannattavuusparannuksen ',\ ¢ petri.gostowski@inderes.fi

taustatekijoitd seka lyhyen ja keskipitkéan tahtdimen kasvunakymia ja -alueita. Emme tehneet ennustemuutoksia

ja odotamme yhtidlta edelleen kohtuullista liikevaihdon kasvua, mika yhdessa vakaan kannattavuuskehityksen

kanssa pitda operatiivisen tuloksen nousu-uralla. Osakkeen arvostuskertoimet ovat ndkemyksemme mukaan Kemira | Kurssi: 11.48
houkuttelevat ja niiden nousuvara yhdessa hyvén ja turvallisen osingon kanssa nostavat tuotto-odotuksen Lisa4 | Tavoitehinta: 13.00
hyvélle tasolle. N&in ollen toistamme lisd&-suosituksemme 13,0 euron tavoitehinnalla. Tallenne CMD:st& on

katsottavista taalla.

Kannattavuusparannuksen jalkeen panostuksia kasvuun

CMD:lla Kemira kertoi panostavansa viime vuosien kannattavuusparannuksen jélkeen l&hivuosina
voimakkaammin kasvuun, mité ei kuitenkaan tavoitella kannattavuuden kustannuksella. Yhtio esitteli segmentti-
ja tuotealuekohtaiset kasvundakymat, joiden pohjalta yhtion keskeisten markkinoiden kasvun voidaan odottaa
olevan konsernitasolla vuosittain noin 2-4 % seuraavan viiden vuoden aikana. Liiketoiminnan painopistetta ja
markkinaa heijastellen parhaat kasvunakymat Industry & Waterilla on vedenkasittelyliiketoiminnassa Kaakkois-
Aasian markkinoilla sekd Oil & Gas -lilketoiminnassa. Pulp & Paperissa kasvua tavoitellaan niin ikdan Kaakkois-
Aasian markkinoilla paikallista kapasiteetin kasvua heijastellen. Toinen keskeinen segmentin kasvua ajava
tekija on asiakkaiden kasvava kiinnostus biopohjaisia tuotteita kohtaan. Osana tdtd muutosta Kemira tavoittelee
biopohjaisten tuotteiden viisinkertaistamista nykyisestd noin 100 MEUR:n lilkkevaihdon kokoluokasta vuoteen
2030 mennessa. Orgaanisen kasvun lisdksi yhtio tutkii mahdollisuuksia vauhdittaa kasvua yritysostoin, joissa
yksi painopiste on kestavaa kehitysta tukevat tuotteet.


https://www.inderes.fi/fi/videot/kemira-paaomamarkkinapaiva-1911-kello-1400
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Taloudellisiin tavoitteisiin ja osinkopolitiikkaan pienida muutoksia, ennusteet ennallaan

Padomamarkkinapéivan yhteydessa taloudellisten tavoitteiden paivitys ei muuttanut isoa kuvaa merkittavasti, ja
Kemira tavoittelee edelleen markkinoita nopeampaa liikevaihdon kasvua. Kannattavuuden osalta riman ylarajaa
nostettiin hieman, kun Kemira tavoittelee jatkossa 15-18 %:n operatiivista kdyttokate-% (aik. 15-17 %). Yhtion
mukaan keskeinen ajuri kannattavuustavoitteen ylariman nostolle on lapiviedyt tehostustoimet seka vahvistunut
luottamus tulevaan kehitykseen. Taserakenteen suhteen yhti6 piti ennallaan alle 75 %:n
nettovelkaantuneisuustavoitteen, jonka pohjalta yhtio arvioi, etta silld on noin 200-300 MEUR kéytettévissa
yritysostoihin. Kemira paivitti myds osinkopolitiikkansa ja tavoittelee kilpailukykyista ja ajan myota kasvavaa (aik.
vakaata) osinkoa. Nakemyksemme mukaan tdmé heijastelee niin ikd&dn vahvistunutta luottamusta tuloksen ja
kassavirran kasvuun. Ennusteemme ovat ennallaan ja odotamme yhti6lté ldhivuosina (2021-2023) keskimaérin
vajaan 4 %:n liikkevaihdon kasvua ja melko vakaata kannattavuuskehitystad (2021-2023e oper. kdyttokate-% n.
16-17 %), mitké ovat linjassa tavoitteiden kanssa.

Arvostuskertoimien nousuvarasta ja osingosta muodostuu hyva tuotto-odotus

Kemira hinnoitellaan vuosien 2020-2021 ennusteillamme P/E-kertoimilla 13x ja vastaavat EV/EBIT-kertoimet
ovat noin 11-12x. Arvostuskertoimet ovat alle Kemiran edellisen viiden vuoden keskiarvojen (oik. P/E 17x ja
EV/EBIT 14x) ja osake arvostetaan keskeisilld tulospohjaisilla kertoimilla vajaan 30 %:n diskontolla suhteessa
verrokkiryhmaéansa. Tata taustaa vasten arvostuskertoimissa on nakemyksemme mukaan nousuvaraa, mika
yhdessé lahes 5 %:iin nousevan ldhivuosien ennustetun osinkotuoton kanssa nostaa tuotto-odotuksen hyvélle
tasolle.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
» Analyytikko
¢ +358 40 8215982

"} petri.gostowski@inderes.fi

Kemira | Kurssi: 11.48
Lisaa | Tavoitehinta: 13.00
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Ovaro: Suunta on oikea, mutta odotamme lisanayttoja

Nostamme Ovaron tavoitehinnan kohonneita ennusteita ja laskenutta riskiprofiilia heijastellen 4,3 euroon (aik.
4,0e) ja toistamme vahenna-suosituksemme. Ovaron Q3-tulos oli odotuksiamme parempi ja saneeraus
vaikuttaa etenevan talla hetkelld oikeaan suuntaan. Vaikka osakkeen riskiprofiili on laskenut kuluvana vuonna
selvasti ja tasepohjainen arvostus on edelleen matala, liittyy saneerauksen onnistumiseen mielestémme yha
huomattavaa epavarmuutta. Haluammekin yhtidlta vield lisanayttdja ja seuraamme saneerausta siksi toistaiseksi
sivusta.

Q3-raportti oli kokonaisuudessaan odotuksia parempi

Ovaron operatiivinen tulos ylitti ennusteemme (Q3’20: 614 TEUR vs. 461 TEUR) erityisesti odotuksia
matalampien hoitokulujen ja rahoituskulujen myo6ta. Odotuksia paremman operatiivisen tuloksen lisdksi Q3-
raportissa positiivista oli selvasti heikosta Q2-tasosta parantunut liilketoiminnan rahavirta ja kalliista emoyhtion
lainasta tehty 2,9 MEUR:n lyhennys. Ovaron raportoitu tulos jéi Q3:lla tappiolle (EPS -0,03 euroa), kun
laskennalliset arvonmuutokset olivat ajanmukaistamisinvestointien my&ta ennusteitamme enemman
negatiiviset (-1,3 MEUR vs. -0,8 MEUR).

YHTIOT TUNNUSLUVUT

m Matias Arola
s 3 Analyytikko

- +358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi

Ovaro Kiinteistosijoitus | Kurssi: 4.25
Vahenna | Tavoitehinta: 4.30
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Tarkistimme ennusteitamme yl6spéain
-+ Matias Arola
&

Olemme tehneet ennusteisiimme useita pienié tarkistuksia Q3-tuloksen my6ta. Keskeisimmat muutokset Analyytikko

koskevat kuluennusteitamme, joita olemme tarkistaneet odotettua paremman Q3-raportin myota alaspain. Muut +358 40 935 3632
merkittdvimmaét ennustemuutokset koskevat kdyvan arvon muutoksia, joita olemme tarkistaneet 2021 osalta - matias.arola@inderes.fi
3,0 MEUR:o0n (aik. -2,4 MEUR) ja 2022 osalta -1,5 MEUR:oon (aik. -1,0 MEUR) p&&asiassa kohonneiden
ajanmukaistamisinvestointien myo6ta. Paivitetyilla ennusteillamme odotamme Ovaron yltdvan kuluvana vuonna
noin 696 TEUR:n operatiiviseen tulokseen (aik. 463 TEUR). Vuonna 2021 odotamme Ovaron operatiivisen
tuloksen parantuvan selvésti ja ennustamme sen kohoavan 1,8 MEUR:oon (aik. 1,1 MEUR). Keskeisimmat ajurit
operatiivisen tulosparannuksen taustalla ovat erityisesti elokuussa maaliin menneen
hallintorakenneuudistuksen my®6ta selvasti vuodesta 2020 laskeva kiinted kulutaso seké vertailukautta
matalammat rahoituskulut. Tulostaso on kuitenkin edelleen absoluuttisesti matala (operatiivinen EPS 0,20e).

Ovaro Kiinteistosijoitus | Kurssi: 4.25
Vahenna | Tavoitehinta: 4.30
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Osakkeen riskiprofiili on laskenut, mutta odotamme viela lisandyttoja saneerauksen etenemisesta

Ovaron osake arvostetaan télla hetkelld noin 0,57x suhteessa Q3’20 EPRA NAV:iin, mika on linjassa sekd koko
porssihistorian (¥0,57x) sekd vuosien 2017-20 keskim&éardisen arvostustason (V0,53x) kanssa. Vaikka Ovaron
riskiprofiili onkin kuluvana vuonna laskenut kevaalla toteutetun kriittisten rahoitusjarjestelyn, vahvistuneen
taseen ja Ydintoiminta-salkun vuokrausasteen nousun myota selvasti ja luottamuksemme tuloskaannetta
kohtaan on vahvistunut, liittyy saneerauksen onnistumiseen mielestamme yha huomattavaa epavarmuutta.
Keskeisimmat riskit kohdistuvat ndkemyksemme mukaan Ydintoiminta-salkun nykyisen vuokrausasteen
kestavyyteen, mahdollisiin &killisesti realisoituviin kiinteistdjen peruskorjaustarpeisiin, nykyisen kalliin
rahoitusrakenteen jarkevoittamiseen sekd huoneistomyyntien onnistumiseen. Mielestamme selva alennus
suhteessa osakekohtaiseen nettovarallisuuteen onkin edelleen perusteltua saneerauksen ollessa yha kesken,
emmeka néde arvostuksessa merkittavaa lyhyen aikavalin nousuvaraa. Pdaomistaja Investors Housen ilmoitus
irtaantua Ovaro-omistuksestaan on mielestamme myo6s negatiivinen signaali IH:n luottamuksesta Ovaron
kaanteen kestavyytta kohtaan. Liséksi pidédmme mahdollisena, ettd tanaan ilmoitettu ja joulukuuhun ajoittuva
osakkeiden jako voi aiheuttaa lyhyelld aikavalilla painetta Ovaron osakekurssiin.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

ﬁ Matias Arola

= & Analyytikko

- +358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi

Ovaro Kiinteistosijoitus | Kurssi: 4.25
Vahenna | Tavoitehinta: 4.30


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/ovarolta-huomattava-rahoitusjarjestely
https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/investors-housen-ylimaarainen-yhtiokokous-valtuutti-hallituksen-paattamaan-ovaro
https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/investors-house-suunnittelee-varojenjakoa-ovaro-osakkeina-ja-arvioi-muita
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Valmet esitteli sijoittajatapaamisessa Sellu- ja Energia -
liiketoiminnan

Valmet jarjesti eilen virtuaalisen sijoittajatapaamisen, jossa keskityttiin etenkin yhtion Sellu&Energia-
liiketoiminnan esittelyyn. Esitysten tallenne on katsottavissa taaltd. Emme tehneet paivan takia muutoksia
Valmetin ennusteisimme tai nakemykseemme osakkeesta. Padhuomiomme esityksista olivat seuraavat.

Viime vuosina juoksuaan parantanut Sellu- ja Energia koostuu laiteprojektitoimituksista

Valmetin liikevaihdosta vajaan kolmanneksen kattava Sellu ja Energia -liiketoiminta sisaltaa yhtion
laiteprojektitoimitukset sellutehtaille, biomassapohjaisen Iammodn ja séhkdn tuotantoon ja tietyille
ympaéristoteknologian sektoreille (esim. rikkipesurit ja savukaasujen puhdistimet). Yhtion ndiden segmenttien
globaaleille asiakkaille kokonaistarjonnan taydentavat liséksi Valmetin Palvelut- ja Automaatio —liiketoiminnat ja
arviomme mukaan markkinoiden kattavin kokonaistarjonta kuuluukin Valmetin vahvuuksiin. Sellu- ja Energia -
liiketoiminnalla on arviomme mukaan takana varsin hyvat vuodet, silld vuosina 2018 ja 2019 yksikko kirjasi yli
miljardin euron tilauskertymét ja 12 kuukauden taaksepéin katsova liikevaihto kiri Q3:n lopussa samalle tasolle.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Valmet | Kurssi: 21.29
Lisda | Tavoitehinta: 23.00
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Kannattavuuttaan Valmet ei liiketoiminta-alueiden tasolla kommentoi, mutta uskomme, etta Valmetin
porssihistorian ensi vuosina Sellu- ja Energia karsi seka liian jaykasta kulurakenteesta, projektiongelmista etta
myos vaisuhkosta kysynnasta. Kahteen ensimmaiseen tekijaan kohdistuneiden korjaustoimien ja markkinoiden
elpymisen takia uskomme Sellu- ja Energia —liiketoiminnan parantaneen viime vuonna kannattavuuttaan
reippaasti, mutta lilkketoiminnan luonteen (suuria laiteprojekteja ja paljon alihankintaa) takia yksikon
kannattavuus on luultavasti rakenteellisesti Valmetin keskimaardista tasoa alempi. Terveen tilauskannan lisaksi
yksikdn nakymat ovat mielestémme hyvat ja varsinkin sellupuolella investointihankkeita tuntuu olevan
koronasta huolimatta kohtuullisesti liikkeelld ja myds eteneva energiamurros luo yksikdlle mahdollisuuksia. N&in
ollen uskomme Sellu- ja Energia -liiketoiminnan pystyvan myds l&hivuosina hyviin tuloksiin, mutta liilketoiminnan
syklisen luonteen takia vuositason vaihtelun vaistéminen on mahdotonta.

Energia operoi voimalaitosten nichessa

Pitk&ssa juoksussa Energia on kattanut noin 40 % koko yksikon volyymistd, mutta vuositasolla vaihteluvali voi
olla suurikin. Energian pdamarkkina-alue on Eurooppa, mutta my&s Aasian rooli portfoliossa on ollut merkittéva
ja iso osa Energian kasvupotentiaalista on Aasiassa. Valmetin mukaan energiamarkkinoiden kaksi keskeista
trendid ovat resurssitehokkuus ja ymparistoystavallisyys. Ymparistoystavallisyyden taustalla on etenkin kiristyva
paastolainsaadanto ja tiukentuva sdantely seké tavoite luopua hiilen kaytosta, kun taas resurssitehokkuuteen
asiakkaita ajaa etenkin kilpailukyvyn hakeminen ja kierratys. Mielestédmme Valmetin ensisijaisesti
biomassapohjainen kattilateknologia on energiamarkkinoiden isossa kuvassa niche-sektori kohtuuhintaisen
polttoaineen rajallisen saatavuuden takia. Taman nichen sisélla Valmetilla on mielestamme kuitenkin
kilpailukykyiselta vaikuttava kokonaistarjoama, mutta merkittdvaan kasvuun emme usko taman nichen
kuitenkaan rajahtavan, vaikka energiamarkkinoilla onkin edessé uusiutuvia energialdhteitd puoltava murros.
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Sellu on globaalisti johtavassa asemassa hitaasti kasvavalla markkinalla

Sellu on yksikdn tyypillisesti suurempi liilketoimintalinja noin 60 %:n osuudella. Sellun kysynta kasvaa etenkin
Aasian ja pehmopaperi- sekéd kartonkisegmenttien ansiosta hidasta 1-2 %:n vuosivauhtia, minka liséksi Sellulle
jossain maarin kysyntaa luo etenkin pitkdkuitupuolella varsin ikadantyneiden tehtaiden korvaaminen. Kysynnan
kasvun téyttamiseksi ja tuotannon yllapitdmiseksi maailmaan tarvitaan joka vuosi 1-2 uutta suurta sellutehdasta
(uuden tehtaan laitteiden arvo on useampi sata miljoonaa euroa). Varsinaisten sellutehtaiden tarjoaman
houkuttelevuuden ratkaisee laitteistojen kustannus- ja tuotantotehokkuus, ympéristétehokkuus ja turvallisuus
seka tuotteilla erottautuminen. Arviomme mukaan Valmet kilpailee sellulaitteissa isossa kuvassa jokseenkin
tasapadisesti itdvaltalaisen Andritzin kanssa ja nama kaksi yhtidita ovatkin ainoita, jotka pystyvat toimittamaan
kokonaisen sellutehtaan kaikki osastot. Lisdksi Sellulla on mahdollisuuksia uusissa sellun tuotannon
sivuvirroista syntyvissa tuotesuunnissa, joita varten tarvitaan rikkihappotehtaita, biomassan kaasuttimia, ligniinin
talteenottimia ja sokerien erottajia.

Naihin tulevaisuuden sellutehtaan tdydentaviin laitteisiin Valmetilla on teknisesti toimivia ja asiakkailla
tuotannossa olevia laitteita, mutta ndiden laitteiden vuositason tilaukset mitataan viela silti vain joissakin
kymmenissa miljoonissa euroissa. Naiden tuoteryhmien todellinen lapilyonti vaatisikin mielestdmme etenkin
Valmetin asiakkaiden etenemista uusien tuotteiden kehittémisessa ja kaupallistamisessa. Mahdollisuus nailla
osa-alueilla on mielestdmme kuitenkin selked, silld potentiaalisia asiakkaita taméantyyppisille taydentaville
laitteille ovat ainakin periaatteessa lahes kaikki maailman sellutehtaat.
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Teolliseen internetiin on investoitu, mutta potentiaali ja osin myds ansaintamallit ovat viela auki

Sellutehtaista ja voimalaitoksista on mahdollista saada jatkuvien online-mittausten takia valtava méaré dataa,
jota teollisen internetin eri sovelluksilla voidaan kayttaa seka liikevaihdon maksimointiin etta kulujen
minimointiin. Ndissa onnistuminen vaikuttaisi luonnollisesti suoraan tuotantolaitoksen kannattavuuteen.
Kannattavuuden parantaminen taas antaisi Valmetille kilpailukykya asiakkaidensa suuntaan ja siten myo6s
Valmet investoi merkittavasti teollisen internetin sovellusten kehittamiseen.

Keskeisia osa-alueita teollisen internetin osalta ovat ennakoiva huolto, itsenéiset tehtaat, tuotantokoneiston
hallinta ja konsernitason lapinakyvyyden luominen tuotantoyksikdiden suoriutumiseen. Arviomme mukaan
teollisen internetin luomien mahdollisuuksien osalta on toistaiseksi vasta raapaistu pintaa, mutta toisaalta

Valmetin teollisen internetin ympdrille aikaan saama ansaintamalli on meille vield etenkin kahden jalkimmaisen
osa-alueen osalta epdselva. Uskomme myos, ettd Valmetin laitteet, automaation ja palvelut yhdistava tarjonta ja

kilpailukykyiset resurssit mahdollistavat toimialan karkijoukoissa kulkemisen teollisen internetin osalta.
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Mediamainonnan elpyminen hyvassa vauhdissa lokakuussa

Kantar TNS:n julkaisemien tietojen perusteella Suomen mediamainonnan elpyminen on jatkunut olosuhteet
huomioiden hyvélla uralla lokakuussa. Mainosinvestointien arvo oli lokakuussa vajaa 8 % vertailukauden
alapuolella, kun taas kumulatiivisesti tammi-lokakuun lasku on lédhes 20 %.

Mediamainonnan kehitys on ollut pitkd&dn selvasti Suomen talouden kehitysta vaisumpaa, mika johtuu media-
alaa ravistelevasta digimurroksesta, painetun median kulutuksen ja mainonnan ostamisen vahentymisesta seka
globaalin kilpailun kiristymisesta mainosmarkkinalla. Maaliskuun puolivélista alkaen lukuja on kuitenkin painanut
voimakkaasti koronapandemian vaikutus ja siten erityisen mielenkiintoista on seurata, millaisella kehityskaarella
luvut palautuvat rakennemuutoksen yha kuitenkin jatkuessa. Kolmesta suurimmasta mediaryhmasta
televisiomainonta k&antyi lokakuussa 3 %:n kasvuun, mutta verkkomainonnan lahes 6 %:n kasvu oli vieldkin
voimakkaampaa. Painettu sanomalehtimainonta jatkoi sekin lievaa elpymistd, mutta laski edelleen léhes 14 %
vertailukauden tasosta. Mainostajaryhmistéa vahittdiskaupan mainosinvestoinnit laskivat lokakuussa 10 %,
merkkimainonta 3 % ja luokiteltu ilmoittelu 20 %. Avoimien tyopaikkojen ilmoittelu laski lokakuussa niin ikdan
20 % vuodentakaisesta.

Arviomme mukaan Suomen mediamainonnan/ilmoitusmyynnin osuus kokonaisliikevaihdosta on Alma Medialla
ja Sanomalla karkeasti noin kolmannes, llkka-Yhtymalla noin viidennes ja PunaMusta Medialla noin 10 %, joten
mediamainonnan kehityksen muutokset ovat tarkea tulosajuri mediayhtidille. Yhtiokohtaisten lyhyen téhtdimen
Q4-ennusteidemme ldhtékohtana olemme kayttaneet noin 15 %:n markkinalaskun ennustettamme. T&té taustaa
vasten lokakuun kehityksen pohjalta loppuvuoden ennusteissamme voi olla lievda nousupainetta. Emme
kuitenkaan ole tehneet ennustemuutoksia yhden kuukauden lukujen pohjalta, vaan tarkastelemme
muutostarpeita, kun viimeisen neljanneksen luvuista on enemman tietoa.
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Remedy: Smilegate lykkaa Crossfire X -pelin julkaisua ensi
vuoden puolelle

Smilegate kertoi eilen lykkaavansa uudelle Xbox-konsolille kehitettdvan Crossfire X -pelin julkaisua ensi vuoden
puolelle. Aiemmin peli oli tarkoitus julkaista vield loppuvuodesta, mutta korona on viivastyttanyt pelin kehitysta.

Remedy on kehittanyt Crossfire X -peliin yksinpelikampanjan, joka on késityksemme mukaan saatu jo valmiiksi.
Smilegate maksaa alihankintamallissa Remedylle kehitysmaksuja peliprojektin etenemisen mukaan ja talta osin
uutisella ei ole arviomme mukaan vaikutusta Remedyn tulovirtoihin. Lisaksi pelin julkaisun jalkeen Remedylla on
mahdollisuus myos pelin menestykseen sidottuihin rojaltituottoihin, joita pelin viivastyminen pykalalla lykkaa.

Nakyvyys Smilegate-alihankinnasta saataviin mahdollisiin rojaltituottoihin on hyvin heikko. eiké niillé ole
olennaista painoarvoa ennusteissamme. Crossfire-projektien kehittdminen on arviomme mukaan Remedylle
hyvin kannattavaa liiketoimintaa jo itsessdan ja mahdolliset rojaltit ovat tulevina vuosina mukava lisa paalle.
Remedy on ohjeistanut télle vuodelle tuloskasvua, joka valtaosin painottuu H2:lle. Arviomme mukaan
keskeisimmat tulosajurit ovat Control-pelin myynnin liséksi Epic-projekteista tuloutuvat kehitysmaksut. Myos
Smilegate-yhteistyd on edelleen tdydessa kaynnissa.

Remedyn osakkeen arvostuksen suhteen katseet on siirretty tastd vuodesta jo pidemmalle tulevaisuuteen.
Moniprojektimallin my&6td Remedyn tulovirrat alkavat laajentua tulevina vuosina ja siten yhtion
tuloskasvunakymat ovat vahvat pitkalle tulevaisuuteen. Yhtion houkuttelevan pitkan aikavalin kasvutarinan
valossa osakkeen arvostus on edelleen kohtuullinen. Viimeisin paivityksemme Remedystéa on luettavissa taalta.
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Loudspring: Nuuka Solutionsin rahoituskierros on toteutettu,
YIT mukaan sijoittajaksi

Loudspring kertoi eilen Nuuka Solutionsin rahoituskierroksesta, jossa YIT tuli mukaan yhtiédn merkittavéaksi
vahemmistoomistajaksi. YIT Venturesin kautta tehty sijoitus toi YIT:lle 20,2 %:n omistusosuuden Nuukasta, ja
Loudspringin suhteellinen omistusosuus pieneni maltillisesti 37,3 %:iin. Rahoituskierroksen kerrottiin olevan
pitkalld jo Loudspringin Q3-katsauksen yhteydessa, joten uutinen oli odotettu. Nyt julkaistussa tiedotteessa ei
julkistettu rahoituskierroksen kokoa. Loudspring arvioi kuitenkin aiemmin esitietoina Q3-katsauksessaan
Nuukan kerdavan 2,5 MEUR:n rahoituskierrosta, mika antanee jotain suuntaa toteutuneen rahoituskierroksen
suuruusluokasta.

YIT kertoi sijoituspaatdksensa taustalla olevan vuodesta 2016 jatkunut pitka ja tuloksekas yhteistyd Nuukan
kanssa, mika lisaa luottamustamme Nuukan tulevaisuuteen. Uskomme YIT:n mukaantulon tuovan Nuukalle
arvokasta toimialaosaamista, seka verkostoja kiinteistdsektorin toimijoihin. Loudspring on epavarmassa
markkinaympéristdssa viimeisen puolen vuoden aikana onnistunut toteuttamaan portfolioyhtididensa kanssa
useamman onnistuneen rahoituskierroksen. Loudspring kommentoi tiedotteen yhteydessa viimeisimpien
rahoituskierrosten turvanneen ydin-portfolioyhtidille hyvén aseman tulevaisuutta ajatellen. Mielestamme
rahoituskierroksissa merkillepantavaa on niissa mukaan tulleet uudet omistajat. Nuuka (YIT) ja Sofi Filtration
(Emerald Ventures) ovat molemmat saaneet uusiksi omistajikseen merkittavat yhtiot toimialaltaan, jonka
ndemme tukevan yhtididen kasvua mm. toimialaosaamisen, verkostojen ja kasvaneen uskottavuuden kautta.
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Paivitamme Nuukan rahoituskierroksen vaikutuksen Loudspringin osien summaan seuraavassa
yhtiopaivityksessa, ja kokonaisuutena pidamme voimassa lisda-suosituksemme. Viime viikkoina saadut
rokoteuutiset ovat kokonaisuutena enemmaén positiivisia Loudspringin portfolioyhtidille. Erityisesti Sofi Filtration
ja Eagle Filters ovat karsineet heikommasta kysynnastd pandemian aikana, ja niiden osalta ensi vuoden
nakymat nayttavat nyt paremmilta. Toisaalta uutinen laskee Eaglen maskililketoiminnan odotuksia.
Lahitulevaisuudessa merkittavin Loudspringin arvostukseen vaikuttava tieto onkin odotuksemme mukaan
Eaglen maskien CE-merkinta ja sitd mahdollisesti seuraavat vahvistetut tilaukset. Q3-katsauksen yhteydessa
Loudspring kertoi odottavansa lisatietoa tasta jo marraskuun ensimmaisen puolikkaan aikana, mutta prosessi
vaikuttaisi kestavéan odotettua pidempaan.
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Incapin merkintaoikeusanti ylimerkittiin

Incap julkisti eilen merkintdoikeusantinsa lopullisen tuloksen, jonka mukaan annissa merkittiin yhteensa

2 487 694 uutta osaketta. Tdma vastaa noin 1,7-kertaista ylimerkintdd. Osakeannista yhtio saa noin 10,9
MEUR:n brutto- ja noin 10,5 MEUR:n nettovarat. Osakeannissa tarjolla olleet osakkeet merkitdan
kaupparekisteriin ja valiaikaiset osakkeet yhdistetddn vanhoihin osakkeisiin arviolta 20.11.2020. Tarjottujen
osakkeiden kaupankdynnin odotetaan alkavan 23.11.2020.

Olimme jo annin tarkempien ehtojen yhteydessé paivittdneet ennusteemme vastaamaan tayttd merkintad, eika
lopullinen tulos néin ollen aiheuta muutostoimia ennusteisimme. Olemme kayneet antia tarkemmin seka
lokakuun kommenteissamme etta toimitusjohtajan parin viikon takaisessa videohaastattelussa. Incap julkistaa
Q3-raporttinsa ensi viikon keskiviikkona ja ennakkokommenttimme t&ahén liittyen on luettavissa taalta.
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Investors House on jakamassa reilun kolmasosan Ovaro-
osakkeistaan

Investors House (IH) tiedotti aamulla, ettd yhtion hallitus suunnittelee jakavansa omistamastaan 1 953 410
Ovaro-osakkeestaan noin 740 000 kappaletta osakkeenomistajilleen ja muiden irtaantumiskeinojen piirissé on
noin 1213 000 osaketta. Varojenjako suoritettaisiin Investors Housen omistamien Ovaro-osakkeiden muodossa
siten, ettd jokainen osakkeenomistaja saisi yhden (1) Ovaro-osakkeen kutakin omistamaansa kahdeksaa (8)
Investors Housen osaketta kohti. Osakkeiden jakosuhteesta johtuvien Ovaro-osakkeiden murto-osia ei jaettaisi
osakkeina, vaan vastaava maara hyvitettaisiin osakkeenomistajille kateisena.

Varojenjaon seurauksena IH:n omistusosuus Ovarosta olisi noin 13 %, minka jalkeen Ovaro ei en&a olisi IH:n
osakkuusyhti6é vaan puhdas finanssisijoitus. IH kirjaisi varojenjaosta Q4’20-tulokseensa noin 1,2 MEUR:n
kertaluontoisen laskennallisen ei-kassavirtavaikutteisen kulun. Varojenjaolla ei olisi merkittdvaa vaikutusta
Investors Housen ohjeistamaan operatiiviseen tulokseen (EPRA).

IH:n hallitus suunnittelee paattdvanséa varojenjaosta 1.12.2020 ja télloin varojenjaon irtoamispaéiva olisi
2.12.2020 ja tasmaytyspaiva 3.12.2020. Osakkeiden maksupaiva olisi 4.12.2020 ja kateishyvityksen
maksupaiva 10.12.2020. Yhtion hallitus suunnittelee samalla paattavansa erillisestd kahden sentin (0,02 euroa)
rahana maksettavasta varojenjaosta per osake kattaakseen osakkaille osakkeina maksettavasta varojenjaosta
aiheutuvan varainsiirtoveron.
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néilla yhtisilla on eri strateginen vaihe ja eri sijoitusprofiili ja toisaalta Ovaron heikko kehitys on haudannut IH:n ‘ .-.I.! Matias Arola
viime vuosien positiivisen kehityksen alleen. IH on kertonut jo kesésta 2019 alkaen, ettd Ovarosta tullaan ennen ! ‘.F Analyytikko

+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi

pitkaa irtaantumaan ja aamun tiedotteessa yhtio kommentoi irtaantumisen olevan nyt ajankohtaista, kun
Ovaron kaksi vuotta kestanyt saneerausprosessi alkaa tuottamaan tulosta. Vaikka IH on viestinyt
irtaantumisesta johdonmukaisesti jo pidempaan, on osakkeiden osittainen jakaminen mielestémme kuitenkin
pieni negatiivinen signaali IH:n luottamuksesta Ovaron kdanteen kestédvyyttad kohtaan. Olemme kommentoineet

ro- kkeiden jakami j n ja ai in taalla.
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Yhtio Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 20 EV/EBIT 20 P/E21 EV/EBIT21 P/B20 Osinko 20e  Tuotto-% MCAP
Aallon Group 9.60 -0.2% -9.9% Lisaa 1.00 14.6 % 29.2 23.2 18.0 13.3 4.0 0.19 2.0% 34
Admicom 127.50 2.0% 98.0 % Lisaa 100.00 -216% 82.8 721 60.2 516 28.0 1.00 0.8% 628
Ahlstrom-Munksjo 18.00 -0.2% 25.7% Vahenna 17.97 -0.2% 279 17.0 18.9 14.0 1.6 0.52 29% 2075
Aktia Bank 9.80 0.1% 49 % Osta 10.00 20% 15.9 12.6 12.3 9.9 1.0 0.49 5.0% 688
Alma Media 8.12 -1.2% 2.0% Lisaa 8.50 4.7 % 211 15.1 19.4 13.7 238 0.40 49 % 667
Apetit 9.86 1.2% Lisaa 10.00 1.4 % 171 13.4 131 10.8 0.6 0.45 4.6 % 61
Aspo 6.98 -0.9% -8.4 % Lisaa 7.00 0.3% 24.9 25.9 12.7 16.1 18 0.28 4.0 % 219
Aspocomp Group 3.89 -2.7% -26.0% Vahenna 3.80 -2.3% 125.5 68.7 10.4 10.4 1.5 0.10 26% 26
Avidly 3.34 0.0% -335% Lisaa 3.50 4.8 % 314 220 19 0.00 0.0 % 17
Basware 39.00 0.1% 64.2 % Vahenna 38.00 -26% 146.3 97.0 6.5 0.00 0.0% 561
Bilot 6.56 -0.6% 35% Vahenna 6.90 52% 36.3 36.8 17.9 13.8 18 0.08 12% 32
Bittium 5.67 -0.7% -12.8 % Véahenna 6.00 5.8% 39.7 35.5 26.4 23.2 17 0.10 1.8% 202
CapMan 213 1.4 % -9.3% Lisaa 2.10 -1.6 % 177.8 43.9 1.4 9.3 3.1 0.14 6.6 % 334
Cargotec 31.48 -1.9% 41% Vahenna 33.00 4.8 % 18.9 26.2 13.3 1.2 1.5 0.90 29% 2027
Caverion 5.59 -0.7% -223% Lis&da 6.50 16.3 % 26.3 26.5 15.6 12.6 3.7 0.10 1.8% 760
Cibus Nordic Real Estate 162.00 -0.1% 1.3% Vahenna 160.00 -1.2% 16.2 233 14.9 20.8 1.4 0.93 59% 592
(SEK)

Citycon 8.09 -1.9% -13.6% Lisda 7.00 -13.5% 1.8 18.5 n5 18.2 0.6 0.50 6.2% 1440
Consti Plc 9.80 -0.6 % 53.1% Lis&da 9.30 -5.1% 14.5 15 1n3 91 23 0.30 31% 75
Detection Technology 23.10 0.4 % -9.8% Vahenna 20.00 -13.4% 46.9 323 31.0 22.0 5.6 0.29 1.3% 332
Digia 6.18 -0.3% 54.9% Vahenna 6.90 1.7% 12.2 1.9 n5 10.5 27 0.13 21% 165
EAB Group 3.00 -0.7% 7.9% Myy 2.10 -30.0% 208.0 18.4 14.4 22 0.00 0.0% 4
Eezy Oyj 4.87 0.6 % -233% Lisaa 5.50 12.9% 275 28.9 16.7 15.2 12 0.05 1.0% 121
Efecte 9.40 5.6 % 741 % Lisaa 9.20 -21% 713.5 922.8 36.3 0.00 0.0% 57
Elisa 45.26 -1.9% -8.1% Vahenna 45.00 -0.6 % 221 201 21.5 19.5 6.1 1.90 42 % 7232
Endomines (SEK) 4.50 3.4% -20.2% Vahenna 5.30 17.8% 1.4 0.00 0.0% 574

Enedo 0.99 -1.2% -62.3% Myy 1.00 12% 267.2 60.9 -24.5 0.00 0.0% 8
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Yhtio Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 20 EV/EBIT 20 P/E21 EV/EBIT21 P/B20 Osinko 20e  Tuotto-% MCAP
Enersense International 8.00 3.9% 349.4% Osta 6.50 -18.8 % 20.2 28.9 12.6 28.0 5.5 0.03 0.4% 76
eQ 15.00 0.0% 20.5% Osta 15.00 0.0% 246 18.6 19.0 14.0 8.9 0.61 41% 582
Etteplan 10.45 3.0% 3.0% Vahenna 10.00 -4.3 % 171 14.5 15.6 13.0 3.2 0.31 3.0% 260
Evli Pankki 1.30 0.9% 87% Lisaa 11.50 1.8% 16.5 ns 13.8 9.5 3.4 0.69 6.1% 27
Exel Composites 6.36 -0.9% -1.9% Lisaa 6.80 6.9% 13.9 133 126 17 26 0.20 31% 75
F-Secure 3.88 -0.1% 273 % Vahenna 3.50 -9.7% 36.7 26.3 327 25.6 6.8 0.00 0.0 % 612
Fellow Finance 2.39 21% -42.4 % Lisaa 3.00 255% 93.0 39.6 13 0.00 0.0% 17
Finnair 0.60 -0.3% -89.8% Myy 0.48 -20.0% 1.0 0.00 0.0% 844
Fiskars 14.58 0.1% 29.5% Lisaa 14.00 -4.0% 15.2 14.7 14.9 20.8 15 0.60 41% 188
Fodelia 8.20 -0.6% 344 % Vahenna 7.00 -14.6 % 58.9 43.8 29.4 23.2 7.9 0.08 1.0% 57
Fondia 7.32 -2.1% -29.6 % Lisaa 8.00 9.3% 234 13.2 16.8 9.7 45 0.25 34% 28
Fortum 17.58 -0.5% -20.1% Osta 20.00 13.8% 13.2 10.9 14.3 1.8 1.1 110 6.3% 15617
Glaston 0.62 -0.6% -50.6 % Vahenna 0.65 4.8 % 255.7 70.8 13.0 10.2 0.8 0.00 0.0% 52
Gofore 13.05 0.4 % 74.0 % Lisaa 13.50 3.4% 20.7 211 17.3 16.1 53 0.25 1.9% 182
Harvia 19.40 0.0% 85.6 % Lis&da 22.00 13.4% 22,6 211 20.2 17.3 5.5 0.50 26% 362
Heeros 4.00 0.0% 72.4% Lisaa 4.20 5.0% 27.9 66.6 25.0 22.2 9.0 0.00 0.0% 17
Huhtamaki 44.64 -2.0% 7.9% Vahenna 41.00 -8.2% 228 18.5 20.6 16.1 3.2 0.94 21% 4658
llkka-Yhtyma 3.59 -0.3% 29% Osta 4.00 1.4 % 17.2 17.8 28.6 0.7 0.20 56% 91
Incap 17.65 -1.9% 4.4 % Lisaa 19.00 7.6 % 13.2 9.1 n1 7.3 25 0.30 17 % 102
Innofactor 1.20 -0.8% 67.1% Lisda 1.40 16.7 % 1.6 18.6 10.5 13.8 1.9 0.03 25% 44
Investors House 5.85 0.0% -9.3% Lisaa 6.00 26% 15.0 1.5 1.3 121 0.8 0.27 4.6 % 34
Kamux 12.60 1.3% 70.3% Lisaa 14.00 1.1% 228 16.5 18.2 13.7 53 0.28 22% 504
Kemira 1.48 -0.7% -13.4% Lisda 13.00 13.2% 12.9 ns 13.3 1.6 1.4 0.56 4.9% 1755
Kesko 21.92 0.8% 39.0% Vahenna 22.00 0.4% 238 18.9 235 20.7 4.0 0.66 3.0% 8689
Kesla 4.29 0.9% -N.7% Lisaa 4.60 7.2% 59.5 46.1 13.0 17.0 1.2 0.05 1.2% 14

Kone 70.40 -0.7% 20.8 % Myy 61.00 -13.4% 37.0 27.8 34.4 252 1.2 1.60 23% 36494
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Yhtio Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 20 EV/EBIT20 P/E21 EV/EBIT 21 P/B 20 Osinko 20e  Tuotto-% MCAP
Qt Group 48.20 -0.2% 129.5% Lisaa 45.00 -6.6 % 99.6 775 62.0 533 36.9 0.00 0.0% 164
Raisio Vaihto-osake 314 -0.9% -7.6% Lisaa 3.20 1.9% 235 15.1 213 15.5 1.8 0.3 41% 494
Rapala VMC 3.59 4.7 % 29.6 % Lisaa 3.80 5.8% 14.3 26.2 121 12.4 0.9 0.00 0.0% 138
Raute 19.60 -0.5% -21.6 % Véhenna 19.00 -3.1% 16.3 11 2.0 0.60 3.1% 83
Relais Group 9.72 0.4% 17.8% Lisaa 9.50 -23% 13.6 20.6 1.5 15.8 25 0.25 26% 163
Remedy Entertainment  29.80 1.3% 160.3 % Lisaa 33.00 10.7 % 36.4 27.0 30.2 22.2 10.3 0.20 0.7% 359
Revenio Group 39.90 -0.3% 52.0% Véhenna 36.00 -9.8% 68.6 66.9 53.5 43.0 15.4 0.37 0.9% 1058
Rush Factory Plc 222 0.0% -24.0% Lisaa 2.00 -9.9% 9.4 7.8 32.6 0.00 0.0% 5
Sampo 36.57 Osta 38.00 3.9% 16.3 14.1 13.6 1.5 1.6 170 4.6 % 20309
Sanoma 12.06 Véhenna 12.50 3.6% 19.8 7.9 18.0 14.9 2.8 0.52 43% 1966
Scanfil 5.80 Osta 6.00 3.4% 12.0 8.7 125 93 19 0.17 29% 374
Sievi Capital 1.01 Osta 115 13.3% 8.0 49 8.2 6.1 0.8 0.04 3.9% 58
Siili Solutions 11.65 Lisaa 12.50 73% 18.2 15.5 141 1.6 33 0.36 31% 81
Solteq 1.90 2.7 % 275% Osta 2.00 53% 15.0 1.5 13 10.0 1.4 0.03 1.6 % 36
Soprano 0.30 0.0% 9.6 % Vahenna 0.26 -12.2% 58.2 47.9 14 0.00 0.0% 5
Sotkamo Silver (SEK) 2.82 -3.3% -30.2% Lisaa 3.85 36.5% 327 11 9.4 1.9 0.00 0.0% 507
SRV Group 0.57 -1.4 % -58.1% Véahenna 0.58 1.8% 83.2 233 17.3 14.8 0.6 0.00 0.0% 149
SSH Communications 127 12% 22.7% Myy 0.80 -37.0% 6.0 0.00 0.0% 49
Security

Stora Enso 13.65 -0.9% 53% Véhenna 13.00 -4.8% 275 18.0 19.1 15.4 1.2 0.30 22% 10764
Suominen 4.87 -2.6% 110.8 % Lisaa 5.40 10.9% 9.8 8.2 12.4 8.9 1.8 0.15 3.1% 279
Taaleri 7.08 0.0% -15.9% Lisaa 8.00 13.0% 17.2 131 1.5 9.9 14 0.33 4.7 % 202
Talenom 13.05 7.0% 74.0 % Véhenna 12.00 -8.0% 57.3 44.9 493 39.8 18.5 0.15 11% 566
Tallink Grupp 0.64 -0.9% -34.4% Véhenna 0.62 -3.1% 30.6 29.5 0.6 0.00 0.0% 428
Teleste 4.57 7% Lisaa 4.50 -1.5% 281 226 13.7 12.7 13 0.00 0.0% 83
Telia Company (SEK) 36.25 -0.3% -9.9% Lisaa 38.00 4.8 % 20.2 234 18.0 124 18 245 6.8% 148249

Terveystalo 9.89 0.8% -11.5% Lisaa 10.90 10.2% 28.8 294 223 20.8 21 0.20 20% 1266
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