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Vaisala laaja raportti: Tummat pilvet taivaalla, mutta sen 
jälkeen kirkastuu

• Pörssivuosi 2020 oli hurja, rahahanoja ei olla 
heti vääntämässä kiinni

• Aspocomp: Uusi vuosi aloitetaan puhtaalta 
pöydältä

• Glaston: Kaasu painui pohjaan, mutta pidosta 
ei tietoa

• YIT laskee ohjeistustaan kuluvalle vuodelle

• Alma Media ostaa Alma Mediapartnersin 
vähemmistöosuuden

• Alma Talentista DIASin enemmistöomistaja

• Ålandsbanken poikkeaa voitonjaossaan 
viranomaissuosituksista
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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa torstai oli laskupäivä (Eurostoxx -0,3 %), mutta USA:ssa Dow Jones ja 
S&P 500 sulkivat uusilla ennätystasoillaan. Senaatin enemmistöjohtaja Mitch McConnell esti äänestyksen 
suuremmasta elvytyspaketista, mutta vuosi päättyi tästä huolimatta vahvasti Wall Streetilla.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,7 % 
miinuksella, mutta Kiinan Shanghai Composite 0,7 % plussalla. Japanissa tunnelmia painoi koronapandemian 
paheneminen, minkä vuoksi maan hallitus harkitsee uutta poikkeustilaa Tokion suurkaupunkialueelle.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla nousussa 1,225 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 49,17 dollarissa/bbl (+1,3 %). 
Odotukset OPEC+-maiden tuotannonleikkausten jatkumisesta antoivat tukea öljylle.
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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

Tummat pilvet taivaalla, mutta sen jälkeen 
kirkastuu
04.01.2021  |  Vaisala  |  Myy

Kaasu painui pohjaan, mutta pidosta ei tietoa
04.01.2021  |  Glaston  |  Vähennä

Uusi vuosi aloitetaan puhtaalta pöydältä
04.01.2021  |  Aspocomp  |  Lisää

Hyvää tuottopotentiaalia on yhä jäljellä
30.12.2020  |  Valmet  |  Lisää

Kasvua saa yhä kohtuuhintaan
30.12.2020  |  OmaSp  |  Lisää

Loppuvuosi on sujunut erinomaisesti
29.12.2020  |  Evli Pankki  |  Vähennä

Markkina ottaa kovaa etukenoa kasvuodotuksissa
29.12.2020  |  Heeros  |  Vähennä

Kasvutarina on hyvä, mutta korkea arvostus 
hiertää
28.12.2020  |  Fodelia  |  Vähennä

Suotuisaa uutisvirtaa on hinnoiteltu tarpeeksi 
sisään
28.12.2020  |  Metsä Board  |  Vähennä

Vahva suoritus on näkynyt myös arvostuksessa
23.12.2020  |  Gofore  |  Vähennä
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InderesTV

inderesPodi 83: Energiasektorin murros, vieraana Vesa Ahoniemi (19.11.2020)

inderesPodi 81: Sukellus peliyhtiöihin (6.11.2020) Heeros: Mikä muuttui?

Makrotapahtumat, 4.1.2021

03:45 Kiina: Caixin teollisuuden 
ostopäällikköindeksi, lopullinen , joulu , ennuste 
(Reuters) 54,8 /edellinen 54,9  
10:55 Saksa: Markit teollisuuen 
ostopäällikköindeksi , joulu , ennuste (Reuters) 58,6 
/edellinen 58,6  
11:00 Euroalue: Markit teollisuuden 
ostopäällikköindeksi, lopullinen , joulu , ennuste 
(Reuters) 55,5 /edellinen 55,5  
11:30 Euroalue: Sentix-indeksi , tammi , ennuste 
(Reuters) -5,0 /edellinen -2,7  
16:45 USA: Teollisuuden ostopäällikköindeksi , 
joulu , ennuste (Reuters) - /edellinen 56,5  
17:00 USA: Rakennuskustannukset MM (%) , 
marras , ennuste (Reuters) 0,9 /edellinen 1,3

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/203083
https://www.inderes.fi/node/198959
https://www.inderes.fi/node/211445
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Pörssivuosi 2020 oli hurja, rahahanoja ei olla heti 
vääntämässä kiinni

Helsingin pörssin vuosi 2021 on alkamassa suhteellisen valoisissa merkeissä. Mennyt vuosi oli sijoittajille hurja, 
mutta lopulta palkitseva, sillä useimmat pääindeksit sulkivat reippaaseen nousuun. Keskuspankkien ja 
valtioiden rahahanojen aukaisu on ollut keskeisessä osassa osakemarkkinoiden kehityksen takana. 
Keskuspankit ovat jo vahvasti viestineet, että ne eivät ole pakenemassa ultraelvyttävän rahapolitiikan 
ympäristöstä vielä aikoihin.

Talouspoliittisen elvyttämisen osalta tietty katto velkakestävyydessä on jo tullut vastaan ja siitä on menty 
vauhdilla läpi, sillä useissa maissa julkinen kulutus oli viime vuonna 10-20 % BKT:sta, ja rahoitettu velalla. 
Velkaantuminen on maailmansotien luokkaa, mikä kertoo koronapandemian tuomasta valtavasta 
kuormituksesta myös taloudelle. Kuuluisat taloustieteilijät Kenneth Rogoff ja Carmen Reinhart julkaisivat jo 
vuonna 2010 tutkimuksen, jossa tuloksena oli velkatason kasvun ja heikomman talouskasvun välinen yhteys. 
Tämä korostui etenkin, kun velkataso ylitti 90 % BKT:sta. Kuten alla olevasta kuviosta on nähtävissä, velkataso 
on noussut jo yli sadan USA:ssa ja euroalueella Japanin ollessa täysin omilla kasvuluvuillaan.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi

https://scholar.harvard.edu/files/rogoff/files/growth_in_time_debt_aer.pdf


ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Vuosi 2020 jäänee kirjoihin poikkeuksellisen rajun velkaantumisen vuotena, sillä mm. Kansainvälinen 
valuuttarahasto IMF ennustaa julkisen talouden ylijäämän kohenevan kohti normaalimpia tasoja seuraavien 
vuosien aikana. Yksi tämän vuoden keskeisistä talouskysymyksistä kuuluukin: Milloin ja miten velat kuitataan? 
Vaihtoehtoja on karkeasti ottaen kaksi: joko ”perinteisin keinoin” vyötä kiristämällä, eli budjettitasapainoa 
hakemalla veronkiristysten ja kulujen karsimisen kautta tai ”epätavallisin keinoin” velkoja mitätöimällä tai 
epäsuorasti esimerkiksi odottamattoman inflaation kautta.

Talouspoliittinen vyönkiristys oli käytössä viimeksi 2010-luvun alkupuoliskolla, kun mm. euroalueella julkista 
velkaa yritettiin vähentää etenkin etelässä rajuin ottein. Kulukuria seuranneissa maissa tästä oli seurauksena 
taloudellisen pysähtyneisyyden aika, johon matalat korotkaan eivät tarjonneet lääkettä. Lähihistorian 
perusteella ei siis kovin mairitteleva vaihtoehto. Tosin eipä kovin hyväksyttävältä kuulosta velkojen 
alaskirjauskaan.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Nyt nähty kriisi kasvattaa jälleen hitaan talouskasvun uhkaa tuleville vuosille, kuten tässä Suomen pankin 
artikkelissa kerrotaan. Turhalta vyönkiristykseltä halutaan välttyä, joten talouspolitiikassakin elvytykseen ollaan 
kallistumassa entistä herkemmin. Velkatölkkiä on luonteva potkia eteenpäin kuluvanakin vuonna kaikkien 
ollessa samassa elvytysveneessä.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi

https://www.eurojatalous.fi/fi/2020/5/euroalueen-stagnaation-riski-kasvanut-koronakriisin-myota/


ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Vaisala laaja raportti: Tummat pilvet taivaalla, mutta sen 
jälkeen kirkastuu
Vaisala on viimeisen vuoden aikana jatkanut pitkäjänteistä strategian toteutusta, kehittynyt tuloksellisesti 
todella vahvasti ja integroinut yrityskauppoja. Korona on kuitenkin nostanut tummia pilviä taivaalle ja 
epävarmuus on yhtiön kommenttien mukaan merkittävä. Vaisala on pörssin laadukkaimpia yhtiöitä vahvoilla 
tuotteilla ja taseella, jotka antavat puskuria epävarmuudessa. Odotamme Vaisalan kilpailukyvyn säilyvän 
vahvana jatkuvan T&K:n tukemana ja mahdollistavan hyvän tuloskasvun koronan yli katsottuna. Osakkeen 
arvostuskuva on kuitenkin haastava useasta näkökulmasta tarkasteltuna, erityisesti huomioiden korkea 
epävarmuus. Toistamme Vaisalan osakkeen 30,0 euron tavoitehinnan ja myy-suosituksen. Julkaisemamme 
koko laaja raportti Vaisalasta on luettavissa tästä.

Korkean lisäarvon mittauslaitteiden ja -palveluiden kehittäjä

Vaisalalla on kattava valikoima havainto- ja mittaustuotteita ja palveluja meteorologian, valittujen säästä 
riippuvaisten toimialojen sekä teollisuuden mittaustarpeisiin. Liiketoiminta on jaettu kahteen alueeseen: Sää- ja 
ympäristöliiketoiminta-alueeseen, jonka asiakkaina ovat pääasiassa julkisen sektorin toimijat, sekä Teollisten 
mittausten liiketoiminta-alueeseen, jonka asiakkaita ovat teollisuusyhtiöt. Vaisala toimii ainoastaan markkinoilla, 
joissa se voi olla teknologisesti johtavassa asemassa lisäarvoa tuottavilla tuotteilla. Yhtiön liiketoiminnan 
painopiste on muuttunut viime vuosina voimakkaamman kasvun ja paremman kannattavuuden Teollisten 
mittausten liiketoiminnan suuntaan.

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

Vaisala | Kurssi: 40.35
Myy | Tavoitehinta: 30.00
Tilinpäätöstiedote: 19.2.2021

https://www.inderes.fi/fi/tummat-pilvet-taivaalla-mutta-sen-jalkeen-kirkastuu
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Pitkäjänteisesti johdettu, vakavarainen yhtiö joka vaati jatkuvia T&K-panostuksia

Vaisala on koronan luomasta heikosta näkyvyydestä huolimatta edelleen investoinut vahvasti T&K-toimintaan ja 
rekrytoinut uutta osaamista rakentaakseen tulevaisuuden kompetensseja strategisten tavoitteidensa 
mukaisesti. Yhtiön vahva tulostaso ja tase mahdollistavat jatkuvat investoinnit myös epävarmuudessa ja 
tarjoavat samalla selkänojaa. Arvioimme digitaalisten ratkaisujen roolin yhtiön liiketoiminnassa kasvavan 
asteittain ja tarjoavan kasvua ja kannattavuuspotentiaalia vuosiksi eteenpäin.

Koronan yli katsottuna odotamme yhtiön palaavan kasvu-uralle

Vaisala tavoittelee strategiakaudella 2019-2023 yli 5 %:n kasvua ja yli 12 %:n EBIT-%:a. Ennustamme 
liikevaihdon laskevan 6 % ja liikevoittomarginaalin olevan vajaa 13 % (2019: 10%) vuonna 2020. Vuoden 2021 
ennusteemme odottaa koronan helpottavan kesään mennessä ja liikevaihdon olevan vertailukauden tasolla 
sekä liikevoiton laskevan hieman. Koronan yli katsottuna odotamme Vaisalan palaavan kasvu-uralle vuonna 
2022, mutta jäävän >5 %:n tavoitteesta. Arvioimme liikevoitto-%:n olevan >12 % läpi strategiakauden.

Laadusta maksetaan kovaa hintaa epävarmuudesta huolimatta

Sijoitusprofiililtaan Vaisala on pörssin laadukkaimpia yhtiöitä vahvalla taseella ja osinkohistoriallaan. Osakkeen 
arvostus on ennusteillamme edelleen hyvin korkea (2020e: P/E 35x). Hyväksymme Vaisalalle historiallista (P/E 
22x) korkeamman 26x P/E-kertoimen merkittävistä ennusteriskeistä huolimatta. Koronan elpymisen huomioivilla 
vuoden 2021 ennusteilla oikaistu P/E on 34x ja selvästi yli hyväksymiemme arvostustasojen. Sijoittajat joutuvat 
mielestämme kantamaan yhtiössä selkeää riskiä arvostuksen normalisoitumisesta, eikä tämän riskin vastineeksi 
ole tarjolla riittävää tuotto-odotusta 2 %:n tuloskasvun ja 2 %:n osingon muodossa. Nykyarvostuksen perustelu 
vaatisi mielestämme parempaa näkyvyyttä, liikevaihdon paluuta kasvu-uralle ja tuloskasvun jatkumista vahvana.

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

Vaisala | Kurssi: 40.35
Myy | Tavoitehinta: 30.00
Tilinpäätöstiedote: 19.2.2021
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Aspocomp: Uusi vuosi aloitetaan puhtaalta pöydältä

Nostamme Aspocompin tavoitehinnan 4,2 euroon (aik. 3,8 €) ja suosituksemme lisää-tasolle (aik. vähennä). 
Vuosi 2020 oli yhtiölle todella vaikea ja Q4-tulos voi tuoda vielä uuden pettymyksen, mutta uskomme 
tuloskunnon elpyvän vuonna 2021. Jos odotettu tuloskäänne toteutuu ja yhtiö pääsee takaisin kannattavaan 
kasvuun, osakkeen nykyinen arvostustaso on matala (2021e P/E 10,5x). Näkyvyys on Aspocompin kohdalla 
kroonisesti heikko, mutta mielestämme hieman pidemmälle katsottaessa osakkeen riski/tuotto-suhde on 
kohtuullisen hyvä.

Vuosi 2020 oli surkea, muttei pelkästään paha

Koronapandemia sekoitti koko piirilevymarkkinan vuonna 2020, ja vuodesta muodostui Aspocompille 
tuloksellisesti surkea. Vaikka Q4-tulos on arviomme mukaan kohtuullinen, ennustamme vuoden 2020 
liikevoiton jäävän noin 0,4 MEUR:n tasolle (2019: 3,4 MEUR). Q1-Q3’20 liiketulos jäi tappiolle ja vuosi sisälsi 
myös ruman negatiivisen tulosvaroituksen. Vaikka tuloksellisesti vuosi oli surkea, lukujen takana tapahtui 
positiivista kehitystä tulevaisuutta ajatellen. Merkittävä osa heikkoudesta voidaan laittaa tietoliikennesektorin 
(5G-tuotekehityssykli) ja koronasta sekä toimialan murroksesta kärsineen autoteollisuuden piikkiin, ja yhtiön 
panostukset puolijohdeteollisuuteen ovat jo tuottaneet tulosta (liikevaihto noussut noin 80 %). Vuoteen 2021 
yhtiö lähteekin tasapainoisemmalla asiakaskokonaisuudella, eikä pelkästään esimerkiksi tietoliikennesektorin 
varassa.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

Aspocomp | Kurssi: 3.92
Lisää | Tavoitehinta: 4.20
Tilinpäätöstiedote: 10.3.2021



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Vuosi 2021 tuonee mukanaan käänteen parempaan

Aspocompin kohdalla näkyvyys on aina sumuinen, joten varmoja ovat vain yllätykset. Silti markkinanäkymä 
vaikuttaa suhteellisen lupaavalta vuoteen 2021 lähdettäessä, sillä yleisesti tuotekehitys on lähtenyt käyntiin ja 
teknologinen kehitys vaikuttaa saaneen koronapandemiasta lisävauhtia. Yhtiölle tärkeiden 
tietoliikenneverkkojen ja sitä kautta pikatoimituksien kysyntä voi piristyä nopeasti, kun 5G-kehitys etenee ja 
massatoimittajien ylikapasiteettitilanne oikenee yleisen kysynnän piristyessä. Tietoliikennesektorin 
pikatoimitukset olivat vuonna 2020 paikoin jopa historiallisen heikolla tasolla, joten parantamisen varaa on. 
Puolijohteissa ja turvallisuuspuolella näkymä on jo aiemmin ollut vahva. Odotamme markkinatilanteen 
normalisoituvan tänä vuonna ja Aspocompin liikevaihdon elpyvän lähelle vuoden 2019 tasoa, kun 
Tietoliikenneverkkojen kysyntä elpyy ja Puolijohde- ja Turvallisuus-, puolustus- ja ilmailusegmenttien vahva 
kehitys jatkuu. Samalla tuloskunnon pitäisi elpyä voimakkaasti, vaikka ennustamme 2021 liikevoiton (2,8 MEUR) 
jäävän selvästi 2019 tasosta (3,4 MEUR) investointien nostaessa poistotasoja. Emme ole tehneet muutoksia 
ennusteisiimme, mutta luottamuksemme niihin on parantunut hieman.

Odotusarvo on positiivinen, vaikka tuloskäänne on jo hinnassa

Arviomme mukaan vuoden 2020 heikko tulos on poikkeus eikä sääntö, ja koronakuopan yli katsottaessa 
yhtiön arvostus on kohtuullinen (2021e oik. P/E 10,5x EV/EBITDA alle 6x). Lievästä noususta huolimatta 
Aspocompin osake on nyt 10-20 % aliarvostettu suhteessa verrokkiryhmään (sisältäen Scanfilin ja Incapin). 
Osittain tämä on perusteltua, koska Aspocompille vuosi 2020 oli paljon verrokkeja vaikeampi eikä tuloskunnon 
elpymisestä ole vielä konkreettisia merkkejä. Silti hieman pidemmälle katsottaessa näemme Aspocompilla 
kaikki edellytykset palata kannattavaan kasvuun yhtiön investointiohjelman edetessä ja heijastuessa tuloksiin. 
Kehuttava osakkeen riski/tuotto-suhde ei mielestämme ole, mutta vuoden 2021 näkymän selkeytyessä osake 
voi olla jo korkeammalla tasolla. Olemmekin valmiita odottamaan vuoden 2020 tilinpäätöstä varovaisella lisää-
suosituksella.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

Aspocomp | Kurssi: 3.92
Lisää | Tavoitehinta: 4.20
Tilinpäätöstiedote: 10.3.2021
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Glaston: Kaasu painui pohjaan, mutta pidosta ei tietoa

Suhteessa odotettua vahvempaan Q4’20-tilauskertymään oli Glastonin osakekurssin 37 %:n ralli vuoden 2020 
kahtena viimeisenä päivänä ylimitoitettu. Vaikka vuosien 2021-2022 ennusteemme ovatkin nousseet, on osake 
eri arvostusmenetelmillä keskimäärin täyteen hinnoiteltu. Ennustenostojemme myötä kohotamme tavoitehinnan 
0,85 (aik. 0,65) euroon, mutta säilytämme vähennä-suosituksemme.

Lämpökäsittelykoneiden kysyntä yllätti

Glaston kertoi 30.12. Q4’20:n tilauskertymän kohoavan Q4’19:n tasoa (49 MEUR) korkeammaksi, kun aiempi 
indikoitu tilauskertymä oli 33-49 MEUR. Oma aiempi ennusteemme oli tämän kanssa linjassa eli 40 MEUR. 
Taustalla oli etenkin lämpökäsittelykoneiden (HT) kysynnän kasvu. Tämä oli yllättävää, sillä vielä Q3-raportin 
yhteydessä yhtiö kertoi, että ”HT-koneiden ja -palvelujen markkinat ovat jatkuneet haasteellisina läpi vuoden, 
näkyvyys markkinoilla on huono ja odotukset alhaiset”. Lisäksi Q4:n aikana tiedotettiin erikseen vain yhdestä 
karkaisukoneen tilauksesta. HT-koneiden tilaukset ovatkin painottuneet loppukvartaaliin. Nyt saadut tilaukset 
ovat ”tavanomaisesti kilpailtuja” ja myös marginaalit ovat normaaleja.

Ennusteet ylös lämpökäsittelykoneiden markkinaosuuden myötä

Glaston ei tulosvaroituksen yhteydessä muuttanut aiempaa 2020-ohjeistustaan eikä kommentoinut muita 
liiketoimintojaan tai markkinatilannetta ja -näkymiä yleisesti. Tämän vuoksi koko toimintaympäristöä koskevien 
näkemysten tarkastaminen ylöspäin ei ole vielä perusteltua. Vaikka HT-koneiden hyvän tilauskertymän 
jatkuvuudesta ei ole takeita, lähdemme kuitenkin siitä että Glastonin markkina-asema HT-koneissa on aiempia 
arvioitamme parempi. Q4’20:n hyvä tilauskertymä näkyy vuoden 2021 liikevaihtoennusteessamme, joka on 
noussut 6 %:lla. HT-koneiden kohonneet markkinaosuusarviomme ovat nostaneet myös konsernin vuoden 
2022 liikevaihtoennustettamme 5 %:lla. 2021-2022:n EPS-ennusteemme ovat kohonneet 6-12 %:lla.

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

Glaston | Kurssi: 0.89
Vähennä | Tavoitehinta: 0.85
Tilinpäätöstiedote: 9.2.2021



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Osakkeen arvostus ei ole houkutteleva

Kurssinousun kompensoitua ennustenostojemme vaikutuksen on Glastonin osakkeen kokonaistuotto-odotus 
edelleen vain nipin napin positiivinen eikä yllä tuottovaatimuksen tasolle. Tämän vuoksi osakkeen riskikorjattu 
kokonaistuotto-odotus on heikko. Osake on vuoden 2021 P/E- ja EV/EBIT-kertoimilla arvostettu hieman 
verrokkien yläpuolelle. Uusilla ennusteillamme vasta vuoden 2022 kertoimet ovat diskontolla verrokkien 
mediaaniin nähden mutta vuoden 2022 ennusteeseen liittyvä riski on Glastonilla edelleen korkea. 
Kassavirtamallimme (DCF) indikoi osakkeen nousupotentiaaliksi enää vain 12 %.

Positiiviset kurssiajurit korkeintaan kohtuullisia ja läpinäkyvyys on huono

Kokonaisuutena pidämme Glastonin laiteliiketoiminnan kasvuajureita edelleen korkeintaan kohtuullisina. Huono 
läpinäkyvyys asiakkaiden kapasiteetin käyttöasteeseen ja tulevaan laitetarpeeseen sekä koko laitemarkkinaan 
lisää epävarmuutta. Glastonin 9.2.2021 julkistettavan Q4-raportin positiiviset yllätysmahdollisuudet sisältyvät 
selvästi ennusteitamme parempaan tilauskertymään ja indikaatioihin markkinaosuuden vahvistumisesta HT-
laitteissa. Uskomme annettavan 2021-ohjeistuksen olevan väljä eikä siitä ole merkittäväksi positiiviseksi ajuriksi.
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YIT laskee ohjeistustaan kuluvalle vuodelle

YIT päivitti maanantaina vuoden 2020 tulosohjeistuksensa aiemman haarukan alapuolelle. Nyt YIT odottaa 
konsernin oikaistun liikevoiton olevan noin 80 MEUR, kun aikaisemmin YIT odotti sen olevan välillä 90-110 
MEUR. Edellisen haarukan keskikohtaan nähden ohjeistus on noin 20 % sen alapuolella.

Ohjeistuksen laskuun pääsyynä on Mall of Tripla -sijoituksen käyvän arvon muutos. Koronaviruspandemia on 
kasvattanut markkinoiden tuottovaatimusta, mikä on laskenut sijoituksen arvoa. Muutoksella arvioidaan olevan 
noin 16 MEUR:n negatiivinen vaikutus yhtiön neljännen vuosineljänneksen tulokseen ja ilman sitä yhtiön tulos 
olisi ollut yli aiemman haarukan keskitason. Tuottovaatimuksen nousun vuoksi heikentyvä tulosvaikutus on 
kertaluonteisen omainen ja voi tilanteen rauhoittuessa kääntyä myös toiseen suuntaan.

Positiivista tiedotteessa on, että operatiivisesti YIT kertoo Q4:n sujuneen odotusten mukaisesti. YIT odottaa 
etenkin Asuminen Suomi ja CEE sekä Asuminen Venäjä -segmenttien tuloskehityksen olevan hyvällä tasolla, ja 
näiden liiketoimintojen koko vuoden tulosten odotetaan olevan vahvat.

Olimme ennen tulosvaroitusta odottaneet noin 92 MEUR:n oikaistua liikevoittoa kuluvalle vuodelle, joten siihen 
kohdistuu laskupaineita. Markkinoiden katseet ovat pitkälti jo lähivuosissa, joiden näkymiin kertaluonteisella 
käyvän arvon muutoksella on vähän vaikutusta. Kokonaisuudessaan operatiivisesti hyvin sujunut loppuvuosi 
tärkeissä segmenteissä tasannee riskejä myös lähivuosien näkymien osalta.

Olli Koponen
Analyytikko
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Alma Media ostaa Alma Mediapartnersin 
vähemmistöosuuden
Alma Media tiedotti keskiviikkona (30.12.) ostavansa Alma Mediapartners Oy:n 35 %:n vähemmistöosuuden 
Arena Partners Oy:lta. Osakkeiden kauppahinta on 53 MEUR ja kaupan myötä Alma Mediapartners siirtyy 
kokonaisuudessaan Alma Median omistukseen. Samalla Alma Media myy omistamansa 35 %:n osuuden Arena 
Interactive Oy:sta Arena Partnerssille 0,4 MEUR:lla.

Alma Mediapartners omistaa useita Suomessa toimivia verkkopalveluja, kuten asumiseen liittyvät Etuovi.com ja 
Vuokraovi.com, autoalan palveluihin liittyvän Autotalli.com ja matkailuportaali Gofinland.fi. Vuonna 2019 yhtiön 
liikevaihto oli 25,2 MEUR, käyttökate 10,4 MEUR ja liikevoitto 9,1 MEUR (IFRS-luvut). Koronapandemia on 
vaikuttanut laskevasti yhtiön liikevaihtoon, mutta toteutettujen sopeutustoimien ja loppuvuonna tapahtuneen 
kysynnän elpymisen myötä sen tulostaso asettui arviomme mukaan vuonna 2020 noin edellisvuoden tasolle.

Vuoden 2020 oletetulla tulostasolla kauppahinta vastaa noin 14,6x EV/EBITDA-kerrointa ja 16,6x EV/EBIT-
kerrointa, kun oletamme yhtiön olevan nettovelaton (yritysarvo 151 MEUR). Nämä arvostuskertoimet ylittävät 
Alma Median omat tämänhetkiset arvostuskertoimet (2020e EV/EBITDA 12,2x ja 15,7x EV/EBIT), mutta pidämme 
tätä perusteltuna verkkopalveluliiketoimintojen ansaitessa muita Alma Median liiketoimintoja korkeamman 
arvostustason. Kertoimet ovatkin selvästi alle Alma Markets-segmentin (jonka osa Alma Mediapartners on) 
verrokkiyhtiöiden tämänhetkisten ja viime aikoina selvästi nousseiden arvostustasojen. Lisäksi 
arvostuskertoimet alittavat huomattavasti hyvänä verrokkina järjestelylle toimineen Sanoman Oikotie-järjestelyn
arvostustason (lähes 7x EV/S- ja 20x EV/EBITDA-kertoimet). Tätä taustaa vasten pidämme hankintaa Alma 
Median näkökulmasta varsin perusteltuna ja järjestelyllä yhtiö tehostaa pääomarakennettaan sekä 
omistusrakenteen yksinkertaistamisella se pystyy mahdollisesti tehostamaan liiketoiminnan kehittämistä.

Petri Gostowski
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Arena Partnersin omistajia ovat Keskisuomalainen (41,2 % osakkeista), Ilkka-Yhtymä (41,2 %), KPK Yhtiöt (8,8 %) 
sekä PunaMusta Media (8,8 %). Siten järjestelyllä on vaikutus Alma Median lisäksi muihin seurannassamme 
oleviin mediayhtiöihin eli Ilkka-Yhtymään ja PunaMusta Mediaan. Lopputulemaan vaikuttaa olennaisesti Arena 
Partnersin järjestelystä saamien pääomien allokointi. Meidän arviomme mukaan yhtiön kokoluokassa 
suhteellisen suuresta pääomaruiskeesta riittää jaettavaa muiden Arena Partnersin nykyisten liiketoimintojen 
kehittämiseen, mutta myös mahdolliseen taserakenteen optimointiin ja omistajille jaettaviin osinkoihin.

Ilkka-Yhtymä tiedotti niin ikään keskiviikkona, että Arena Partnersin järjestelystä saamalla myyntivoitolla ei ole 
vaikutusta sen oikaistuun oman toiminnan liikevoittoon (ts. ohjeistukseen), mutta sillä on merkittävä vaikutus 
Ilkka-Yhtymän tilikauden 2020 tulokseen osakkuusyhtiötuloksen kautta. Ilkka-Yhtymän tilikauden 2020 
osakkuusyhtiötulos paranee arviolta noin 15 MEUR:lla Arena Partners Oy:n myyntivoiton seurauksena. Tämän 
vaikutuksen lisäksi järjestelyllä on positiivinen vaikutus Ilkka-Yhtymän arvonmäärityksessä käyttämäämme osien 
summa -malliin, joskin osakkeenomistajien kannalta merkityksellisempää on se, miten Arena Partners allokoi 
saamiaan pääomia. PunaMusta Media vastaavasti tiedotti, että tehdyllä kaupalla ei ole vaikutusta sen vuoden 
2020 tilinpäätökseen. Huomioitavaa on kuitenkin, että mediasektorin ristiinomistuksien ansiosta Ilkka-Yhtymän 
osakkeen arvonkehityksellä on vaikutus PunaMusta Median arvopaperisalkun kehitykseen. Huomattavan osan 
arvopaperisalkusta muodostaa PunaMusta Median reilun 10 %:n omistus Ilkka-Yhtymässä. Päivitämme 
mediayhtiöiden yhtiökohtaiset näkemykset tarvittavilta osin lähiaikoina.
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Alma Talentista DIASin enemmistöomistaja

Alma Media tiedotti keskiviikkona (30.12.), että Alma Talent Oy kasvattaa omistusosuutensa Digitaalinen 
asuntokauppa DIAS Oy:ssä 80,5 %:iin. DIAS Oy:n perustajayritys ja pääomistaja Tomorrow Tech myi Alma 
Talentille kokonaan 57,1 %:n osuutensa. Lisäksi perustajapankit OP, Danske Bank, Aktia ja S-Pankki myivät 
yhteensä 18,4 % yhtiön osakkeista. Pankkien omistukseen jää 19,5 % yhtiön osakkeista. Hankittujen osakkeiden 
nettovelaton kauppahinta on 14,3 MEUR. Lisäksi kaupan osapuolet ovat sopineet mahdollisesta 
lisäkauppahinnasta perustuen DIASin liiketoiminnan ja kannattavuuden tulevaan kehitykseen.

DIAS on vuonna 2018 perustettu digitaalisen asuntokaupan alusta, joka yhdistää asunnon ostajan, myyjän, 
kiinteistönvälittäjän ja pankin yhteiseen järjestelmään. Alma Median mukaan DIAS on yksi ensimmäisistä 
Suomessa valmiiksi saaduista lohkoketjupohjaisista palveluista ja vuonna 2020 yhtiön liikevaihto oli noin 2 
MEUR.

Lukujen valossa järjestely on Alma Media konsernin mittakaavassa pieni (2020e liikevaihto 230 MEUR). 
Näkemyksemme mukaan kohde sopii kuitenkin Alma Median portfolioon erittäin hyvin ja täydentää sen 
asumisen palvelukokonaisuutta, joka nojaa muun muassa Etuovi.comin vahvaan markkinaosuuteen. 
Enemmistöomistajana yhtiöllä on paremmat edellytykset kehittää ja kasvattaa palvelua, joka laajentaa sen 
asemaa asumisen palveluiden arvoketjussa. Käsityksemme mukaan digitaalisesti toteutettujen 
asuntokauppojen määrä on kasvanut viime aikoina voimakkaasti ja tämän jatkumiselle on näkemyksemme 
mukaan hyvät edellytykset. Arviomme mukaan tämä yhdessä Alma Median muiden asumisen 
verkkopalveluiden kanssa antaa edellytykset DIASin voimakkaalle kasvattamiselle ja arvonluonnille 
tulevaisuudessa, mikä osaltaan perustelee toteutuneiden lukujen valossa suhteellisen korkeaa kauppahintaa.
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Ålandsbanken poikkeaa voitonjaossaan 
viranomaissuosituksista
Ålandsbanken ilmoitti perjantaina aikovansa jakaa osinkoa vastoin EKP:n ja Finanssivalvonnan suosituksia. 
Yhtiö perustelee päätöstään mm. vahvalla vakavaraisuudellaan ja tuloskunnolla sekä huolella yhtiön 
kiinnostavuudesta sijoituskohteena. Päätöksen tarkemmat perustelut ovat luettavissa kokonaisuudessa täältä.

Ålandsbankenin voitonjakopäätös on hyvin poikkeuksellinen, sillä vaikka Finanssivalvonnan linjaus on 
nimellisesti suositus, on se laajalti tulkittu kieltona. Finanssivalvonnan edustaja kertoi sunnuntaina uutistoimisto 
Bloombergille pitävänsä voitonjakosuosituksista poikkeamista hyvin poikkeuksellisena ja valitettavana, mutta 
totesi myös, ettei suosituksista voida tehdä juridisesti sitovia.

Vaikka kyse onkin vain yhden pienen pankin päätöksestä, on päätöksellä iso symboliarvo ja näkemyksemme 
mukaan myös muut listatut ei-merkittävät pankit (Aktia, OmaSp ja Evli) voisivat käyttää Ålandsbankenin kanssa 
lähes identtisiä perusteluita. Onkin erittäin mielenkiintoista nähdä, kannustaako Ålandsbankenin päätös myös 
muita poikkeamaan Fivan linjasta. Emme lähtökohtaisesti odota seuraamiemme pankkien poikkeavan Fivan 
linjasta ja pidämmekin osinkoennusteemme toistaiseksi ennallaan.
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Keväällä 2021 seuraamiemme pankkien voitonjako tulee jäämään näillä näkymin hyvin niukaksi, sillä 
osingonjako tulee näkemyksemme mukaan olemaan EKP:n asettamien kriteerien myötä sidoksissa CET1-
vakavaraisuussuhteeseen. Näemme pankeille asetetut voitonjakorajoitukset kuitenkin kokonaisuudessaan vain 
osingonjaon väliaikaisena siirtymänä ja odotamme pankkien pääsevän jakamaan loput osingoistaan 
voitonjakorajoitusten päättyessä Q4’21:llä. Tarkemmat osinkoennusteet ja niiden taustat ovat luettavissa 
viimeisimmistä yhtiöpäivityksistämme (Aktia, OmaSp ja Evli).

Huomautamme sijoittajille, että nykyiset voitonjakorajoitukset ovat edelleen tulkittavissa vain osingonjaon 
siirtymiseksi, eikä niillä siten ole oleellista vaikutusta yhtiöiden käypiin arvoihin. Valvojien linjauksilla voi 
kuitenkin olla negatiivisia vaikutuksia koko pankkisektorin hyväksyttäviin arvostustasoihin, sillä nykyiset 
viranomaispäätökset kasvattavat riskiä siitä, että nyt luodut rajoitukset otetaan samassa mittakaavassa käyttöön 
myös seuraavassa kriisissä.
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Yhtiö Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e Tuotto-% MCAP

Aallon Group 9.96 -0.2 % 0.0 % Lisää 11.00 10.4 % 18.7 13.9 15.9 11.2 3.7 0.27 2.7 % 36

Admicom 135.00 0.0 % 0.0 % Vähennä 120.00 -11.1 % 59.3 50.4 47.1 38.8 23.9 1.40 1.0 % 665

Ahlstrom-Munksjö 18.10 0.6 % 0.0 % Vähennä 17.97 -0.7 % 19.0 14.1 15.3 11.3 1.5 0.52 2.9 % 2086

Aktia Bank 9.79 0.2 % 0.0 % Lisää 10.00 2.1 % 12.0 - 10.8 - 1.1 0.65 6.6 % 687

Alma Media 8.92 2.8 % 0.0 % Lisää 8.50 -4.7 % 21.3 15.0 18.6 12.7 3.1 0.42 4.7 % 733

Apetit 10.70 0.0 % 0.0 % Lisää 10.00 -6.5 % 14.2 11.7 11.7 9.5 0.7 0.50 4.7 % 66

Aspo 8.40 -0.7 % 0.0 % Lisää 8.50 1.2 % 13.1 15.8 11.3 13.5 2.0 0.45 5.4 % 264

Aspocomp Group 3.92 1.0 % 0.0 % Lisää 4.20 7.1 % 10.5 10.5 8.3 7.7 1.3 0.15 3.8 % 26

Avidly 3.98 3.1 % 0.0 % Lisää 3.50 -12.1 % 37.4 25.8 17.8 14.6 2.2 0.00 0.0 % 21

Basware 42.00 -0.8 % 0.0 % Vähennä 40.00 -4.8 % neg. 135.2 972.2 65.2 7.4 0.00 0.0 % 604

Bilot 7.30 -0.5 % 0.0 % Vähennä 6.90 -5.5 % 19.9 16.2 16.5 11.6 1.9 0.13 1.8 % 36

Bittium 5.79 -1.9 % 0.0 % Lisää 5.50 -5.0 % 31.1 26.2 17.7 14.3 1.6 0.10 1.7 % 206

CapMan 2.31 1.3 % 0.0 % Lisää 2.10 -9.3 % 12.4 10.1 11.5 9.3 3.1 0.15 6.5 % 367

Cargotec 33.82 0.0 % 0.0 % Vähennä 33.00 -2.4 % 14.3 11.8 11.6 9.8 1.5 1.10 3.3 % 2178

Caverion 5.81 1.2 % 0.0 % Lisää 6.50 11.9 % 16.2 13.0 9.3 7.2 3.3 0.14 2.4 % 790

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

167.60 -0.5 % 0.0 % Vähennä 165.00 -1.6 % 14.9 21.4 14.6 20.4 1.4 0.98 5.9 % 667

Citycon 7.93 -1.0 % 0.0 % Lisää 7.00 -11.7 % 11.3 18.1 10.4 17.2 0.6 0.50 6.3 % 1411

Consti Plc 10.05 -0.5 % 0.0 % Lisää 10.70 6.5 % 11.1 8.3 8.8 6.5 2.2 0.45 4.5 % 77

Detection Technology 23.90 1.7 % 0.0 % Vähennä 20.00 -16.3 % 32.1 22.9 22.6 15.8 5.2 0.38 1.6 % 348

Digia 7.52 -0.3 % 0.0 % Lisää 7.20 -4.3 % 13.4 12.6 12.9 11.4 2.8 0.17 2.3 % 201

EAB Group 3.14 -0.6 % 0.0 % Vähennä 2.70 -14.0 % 16.8 12.2 11.7 8.7 2.0 0.11 3.5 % 43

Eezy Oyj 5.90 3.9 % 0.0 % Lisää 5.50 -6.8 % 20.3 17.6 12.9 11.2 1.4 0.10 1.7 % 146

Efecte 10.80 -0.9 % 0.0 % Lisää 11.00 1.9 % 758.9 916.1 49.8 47.1 40.1 0.00 0.0 % 66

Elisa 44.87 -0.7 % 0.0 % Vähennä 45.00 0.3 % 21.3 19.4 20.6 18.7 5.9 1.95 4.3 % 7170

Endomines (SEK) 3.05 -0.3 % 0.0 % Myy 3.20 4.9 % neg. neg. 18.5 29.2 1.1 0.00 0.0 % 400

Enedo 0.90 1.1 % 0.0 % Myy 1.00 11.1 % 243.4 59.0 74.4 27.6 -24.5 0.00 0.0 % 7



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e Tuotto-% MCAP

Enersense International 8.30 -0.6 % 0.0 % Lisää 9.00 8.4 % 10.3 16.0 8.3 10.0 4.5 0.05 0.6 % 79

eQ 16.75 0.3 % 0.0 % Vähennä 15.00 -10.4 % 21.2 15.8 20.4 15.2 9.1 0.82 4.9 % 661

Etteplan 12.95 4.4 % 0.0 % Lisää 12.50 -3.5 % 18.4 15.0 17.1 13.7 3.5 0.35 2.7 % 323

Evli Pankki 12.20 0.0 % 0.0 % Vähennä 12.00 -1.6 % 13.3 - 11.3 - 3.4 0.87 7.1 % 294

Exel Composites 7.38 1.4 % 0.0 % Lisää 7.00 -5.1 % 14.5 13.1 13.9 12.1 2.7 0.22 3.0 % 87

F-Secure 3.83 -2.3 % 0.0 % Vähennä 3.50 -8.7 % 32.4 25.3 28.3 21.6 5.7 0.04 1.0 % 606

Fellow Finance 2.90 2.1 % 0.0 % Lisää 3.20 10.3 % neg. 39.7 22.4 15.2 1.5 0.00 0.0 % 20

Finnair 0.76 -3.6 % 0.0 % Myy 0.48 -36.7 % neg. neg. 33.6 13.4 1.7 0.00 0.0 % 1066

Fiskars 14.98 -0.1 % 0.0 % Lisää 14.00 -6.5 % 15.3 21.4 16.1 13.1 1.6 0.62 4.1 % 1221

Fodelia 8.42 0.0 % 0.0 % Vähennä 8.00 -5.0 % 27.2 22.4 20.2 16.6 6.9 0.12 1.4 % 62

Fondia 8.00 -1.0 % 0.0 % Lisää 8.00 0.0 % 18.4 10.9 14.7 8.5 4.4 0.32 4.0 % 31

Fortum 19.70 -0.7 % 0.0 % Osta 20.00 1.5 % 15.9 12.9 15.6 12.9 1.2 1.12 5.7 % 17500

Glaston 0.89 25.7 % 0.0 % Vähennä 0.85 -4.5 % 16.6 12.4 10.5 8.4 1.0 0.03 3.4 % 75

Gofore 17.15 -0.3 % 0.0 % Vähennä 14.50 -15.5 % 22.2 21.0 20.6 18.4 6.1 0.27 1.6 % 240

Harvia 24.50 -0.4 % 0.0 % Osta 22.00 -10.2 % 25.5 21.0 23.4 18.5 6.2 0.60 2.4 % 457

Heeros 7.50 -0.7 % 0.0 % Vähennä 7.00 -6.7 % 36.9 33.3 19.5 18.1 11.5 0.00 0.0 % 33

Huhtamäki 42.26 -1.5 % 0.0 % Vähennä 41.00 -3.0 % 19.5 15.3 18.3 14.1 2.8 0.98 2.3 % 4409

Ilkka-Yhtymä 4.20 10.8 % 0.0 % Osta 4.00 -4.8 % 20.8 37.2 19.3 32.3 0.8 0.20 4.8 % 106

Incap 18.45 -0.8 % 0.0 % Lisää 20.00 8.4 % 11.0 7.3 10.3 6.4 2.2 0.35 1.9 % 107

Innofactor 1.27 0.4 % 0.0 % Lisää 1.40 9.8 % 11.2 14.6 10.8 8.3 1.9 0.04 3.1 % 47

Investors House 5.70 -0.9 % 0.0 % Lisää 6.30 10.5 % 10.6 11.1 8.6 9.6 0.9 0.29 5.1 % 33

Kamux 13.60 -0.1 % 0.0 % Lisää 14.00 2.9 % 19.6 14.8 16.5 12.4 4.9 0.33 2.4 % 544

Kemira 12.94 -1.2 % 0.0 % Lisää 13.00 0.5 % 14.9 12.6 14.2 11.9 1.5 0.56 4.3 % 1978

Kesko 21.04 -1.4 % 0.0 % Lisää 22.00 4.6 % 22.5 20.0 21.6 19.3 3.6 0.68 3.2 % 8340

Kesla 4.27 1.7 % 0.0 % Lisää 4.60 7.7 % 12.9 16.9 9.3 12.4 1.1 0.15 3.5 % 14

Kone 66.46 -1.4 % 0.0 % Myy 61.00 -8.2 % 32.5 23.7 30.7 22.1 9.9 1.80 2.7 % 34452
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Konecranes 28.78 -0.5 % 0.0 % Lisää 29.00 0.8 % 14.9 11.6 12.3 9.7 1.7 1.25 4.3 % 2271

LeadDesk 35.00 -0.6 % 0.0 % Lisää 25.50 -27.1 % 85.4 131.7 64.2 84.8 12.3 0.00 0.0 % 183

Lehto Group 1.35 5.3 % 0.0 % Vähennä 1.20 -11.1 % 13.9 12.4 7.9 7.7 0.9 0.03 2.2 % 117

Loudspring 0.46 2.2 % 0.0 % Lisää 0.36 -21.2 % neg. neg. neg. neg. 2.7 0.00 0.0 % 14

Marimekko 45.55 -0.9 % 0.0 % Lisää 47.00 3.2 % 25.7 19.0 23.5 17.2 6.5 1.20 2.6 % 370

Martela 3.09 8.8 % 0.0 % Vähennä 2.50 -19.1 % 20.4 11.7 14.3 8.8 1.0 0.10 3.2 % 12

Metso Outotec 8.18 -0.2 % 0.0 % Lisää 8.00 -2.1 % 21.3 17.2 17.8 12.8 2.9 0.22 2.7 % 6765

Metsä Board 8.62 0.1 % 0.0 % Vähennä 8.25 -4.3 % 17.2 13.4 17.4 13.7 2.0 0.30 3.5 % 3064

Musti Group 24.54 -0.2 % 0.0 % Lisää 21.70 -11.6 % 36.4 27.8 29.3 22.8 5.0 0.49 2.0 % 823

Neste 59.16 -0.7 % 0.0 % Vähennä 50.00 -15.5 % 33.9 28.2 28.0 23.2 6.8 1.20 2.0 % 45415

Next Games 2.10 -0.5 % 0.0 % Myy 1.30 -38.1 % neg. neg. 61.6 49.6 3.1 0.00 0.0 % 58

Nixu 9.62 0.2 % 0.0 % Lisää 9.50 -1.2 % 78.1 73.7 26.9 23.6 4.7 0.00 0.0 % 71

NoHo Partners 8.06 1.5 % 0.0 % Lisää 7.50 -6.9 % 54.2 37.8 13.0 18.8 1.8 0.00 0.0 % 155

Nokia Corporation 3.15 -1.7 % 0.0 % Lisää 3.50 11.1 % 16.4 21.6 11.6 9.0 1.1 0.08 2.5 % 17678

Nokian Renkaat 28.82 -1.1 % 0.0 % Vähennä 26.00 -9.8 % 17.1 13.4 15.5 12.0 2.4 1.40 4.9 % 4003

Nurminen Logistics 0.45 5.2 % 0.0 % Myy 0.25 -43.9 % neg. 55.2 neg. 49.9 -3.0 0.00 0.0 % 19

Oma Säästöpankki 10.60 1.4 % 0.0 % Lisää 11.00 3.8 % 10.5 - 8.8 - 0.9 0.30 2.8 % 313

Oriola 1.90 0.0 % 0.0 % Lisää 2.00 5.2 % 15.6 14.5 13.4 11.6 2.1 0.10 5.3 % 344

Orion 37.53 -0.1 % 0.0 % Lisää 42.00 11.9 % 23.6 18.0 21.2 16.3 6.4 1.55 4.1 % 5280

Outokumpu 3.22 0.5 % 0.0 % Lisää 3.50 8.7 % 53.3 25.5 9.4 9.4 0.5 0.00 0.0 % 1324

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.16 0.7 % 0.0 % Vähennä 4.30 3.4 % neg. 60.7 35.7 22.8 0.6 0.00 0.0 % 38

Panostaja 0.76 1.9 % 0.0 % Vähennä 0.80 5.8 % 47.0 21.7 21.0 16.4 0.9 0.03 4.0 % 39

Pihlajalinna 9.38 3.1 % 0.0 % Lisää 10.50 11.9 % 16.1 11.7 11.9 8.8 1.8 0.18 1.9 % 212

Piippo 3.16 -0.6 % 0.0 % Vähennä 3.00 -5.1 % 11.4 16.3 9.1 13.3 0.6 0.10 3.2 % 4

Ponsse 29.20 -0.7 % 0.0 % Vähennä 31.00 6.2 % 15.3 11.2 12.1 8.7 2.9 0.85 2.9 % 817

PunaMusta Media 5.55 0.0 % 0.0 % Vähennä 5.30 -4.5 % 27.5 31.2 18.0 17.1 1.6 0.15 2.7 % 69
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Qt Group 57.60 -1.0 % 0.0 % Lisää 45.00 -21.9 % 74.1 64.2 48.2 40.7 26.5 0.25 0.4 % 1420

Raisio Vaihto-osake 3.19 -0.6 % 0.0 % Lisää 3.20 0.3 % 21.7 15.8 20.4 14.3 1.8 0.14 4.4 % 501

Rapala VMC 4.36 -2.7 % 0.0 % Osta 4.50 3.2 % 12.6 12.4 10.2 9.2 1.1 0.10 2.3 % 168

Raute 22.70 5.6 % 0.0 % Vähennä 19.00 -16.3 % 18.9 13.1 15.1 10.0 2.1 0.80 3.5 % 96

Reka Industrial 3.52 2.0 % 0.0 % Vähennä 2.50 -29.0 % 24.5 13.2 17.2 11.6 2.6 0.00 0.0 % 21

Relais Group 14.70 -2.6 % 0.0 % Lisää 13.00 -11.6 % 14.6 20.8 14.4 18.1 3.4 0.32 2.2 % 254

Remedy Entertainment 39.00 1.3 % 0.0 % Lisää 38.00 -2.6 % 39.5 29.7 32.6 24.0 10.6 0.40 1.0 % 470

Revenio Group 50.30 -0.4 % 0.0 % Vähennä 44.00 -12.5 % 63.7 51.2 47.4 37.3 16.8 0.50 1.0 % 1334

Rush Factory Plc 2.26 3.7 % 0.0 % Lisää 2.00 -11.5 % 9.6 8.0 6.4 4.1 7.5 0.00 0.0 % 5

Sampo 34.57 -0.6 % 0.0 % Osta 38.00 9.9 % 12.9 10.9 12.4 10.2 1.5 1.90 5.5 % 19198

Sanoma 13.74 -1.0 % 0.0 % Vähennä 13.00 -5.4 % 17.3 17.2 16.7 15.2 3.0 0.54 3.9 % 2240

Scanfil 6.52 0.0 % 0.0 % Lisää 6.30 -3.4 % 13.8 10.4 12.8 9.2 2.0 0.19 2.9 % 421

Sievi Capital 1.08 -0.9 % 0.0 % Osta 1.15 6.5 % 8.7 6.6 7.9 6.2 0.8 0.05 4.6 % 62

Siili Solutions 13.25 0.4 % 0.0 % Lisää 13.00 -1.9 % 13.4 14.8 11.3 11.6 3.4 0.48 3.6 % 92

Solteq 2.80 -2.1 % 0.0 % Vähennä 3.00 7.1 % 15.1 12.1 12.3 10.2 1.8 0.05 1.8 % 54

Soprano 0.39 16.1 % 0.0 % Vähennä 0.26 -33.3 % 76.6 55.4 25.2 23.8 2.2 0.00 0.0 % 7

Sotkamo Silver (SEK) 3.13 2.6 % 0.0 % Lisää 3.85 22.8 % 12.3 10.2 8.7 7.1 1.8 0.00 0.0 % 599

SRV Group 0.59 6.1 % 0.0 % Vähennä 0.58 -2.4 % 18.1 15.0 9.1 10.0 0.7 0.00 0.0 % 155

SSH Communications 
Security

1.70 1.2 % 0.0 % Myy 1.00 -41.0 % neg. neg. neg. 57.7 9.9 0.00 0.0 % 65

Stora Enso 15.64 -0.6 % 0.0 % Vähennä 13.00 -16.9 % 21.9 17.2 17.8 14.1 1.4 0.40 2.6 % 12338

Suominen 5.08 0.8 % 0.0 % Lisää 5.40 6.3 % 13.0 9.3 13.5 9.0 1.7 0.17 3.3 % 291

Taaleri 8.12 0.2 % 0.0 % Lisää 8.50 4.7 % 12.4 10.3 10.3 8.2 1.7 0.36 4.4 % 236

Talenom 15.05 2.7 % 0.0 % Vähennä 12.00 -20.3 % 55.6 44.6 44.2 35.2 18.3 0.16 1.1 % 666

Tallink Grupp 0.74 1.9 % 0.0 % Lisää 0.80 8.4 % 36.9 32.1 12.4 17.4 0.7 0.00 0.0 % 494

Teleste 4.49 0.2 % 0.0 % Lisää 4.50 0.2 % 13.5 12.9 11.0 10.6 1.2 0.10 2.2 % 81

Telia Company (SEK) 33.96 -0.6 % 0.0 % Lisää 38.00 11.9 % 16.9 11.9 15.5 18.3 1.6 2.50 7.4 % 138883
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Terveystalo 10.04 0.4 % 0.0 % Lisää 10.90 8.6 % 22.5 20.9 17.8 16.8 2.1 0.24 2.4 % 1285

TietoEVRY 26.86 -0.4 % 0.0 % Osta 30.00 11.7 % 11.3 14.2 11.0 12.3 1.8 1.35 5.0 % 3181

Tikkurila 24.95 0.2 % 0.0 % Vähennä 25.00 0.2 % 24.0 18.6 23.0 17.9 5.3 0.75 3.0 % 1100

Titanium 12.95 -0.4 % 0.0 % Vähennä 12.00 -7.3 % 12.2 10.4 11.1 9.0 5.7 0.91 7.0 % 133

United Bankers 10.70 4.9 % 0.0 % Vähennä 9.00 -15.9 % 16.6 11.1 14.4 9.3 2.8 0.55 5.1 % 112

UPM-Kymmene 30.47 -0.2 % 0.0 % Lisää 27.50 -9.7 % 20.9 17.5 20.7 18.2 1.6 1.30 4.3 % 16256

Uutechnic Group 0.60 0.8 % 0.0 % Vähennä 0.60 0.0 % 18.4 14.1 14.8 11.5 2.6 0.01 1.7 % 33

Vaisala 40.35 -0.1 % 0.0 % Myy 30.00 -25.7 % 33.6 30.7 34.4 28.7 6.5 0.65 1.6 % 1470

Valmet 23.36 0.3 % 0.0 % Lisää 25.00 7.0 % 14.4 11.0 14.1 10.5 2.8 0.90 3.9 % 3495

Verkkokauppa.com 7.12 0.6 % 0.0 % Vähennä 7.50 5.3 % 22.7 15.5 20.7 14.1 7.1 0.25 3.5 % 320

Viafin Service 15.90 -0.6 % 0.0 % Vähennä 16.40 3.1 % 18.8 13.1 17.6 11.5 2.7 0.28 1.8 % 57

Vincit 7.18 0.6 % 0.0 % Osta 7.50 4.5 % 14.3 12.0 13.2 10.4 3.2 0.15 2.1 % 86

Wulff Group 3.24 1.9 % 0.0 % Lisää 3.50 8.0 % 11.7 9.7 11.5 9.2 1.5 0.13 4.0 % 22

Wärtsilä 8.15 -1.1 % 0.0 % Lisää 8.00 -1.8 % 20.2 14.5 13.5 10.3 2.1 0.30 3.7 % 4822

YIT Corporation 4.93 0.4 % 0.0 % Lisää 5.30 7.5 % 11.5 11.2 8.6 8.7 1.0 0.25 5.1 % 1029

Yleiselektroniikka Oyj 29.40 -0.7 % 0.0 % Lisää 29.00 -1.4 % 17.2 11.9 13.1 10.5 3.5 0.40 1.4 % 75
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