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Tuloskausiennakko: Vuodesta 2021 odotetaan 
elpymisen juhlaa

• K-kirjain määrittää elpymistä, 
eurooppalaisyritysten velkataakka rajussa 
kasvussa

• Kesko: Pitkän ajan tuloskasvunäkymä säilyy 
riittävänä

• Tikkurila: Kilpakosinta jatkuu Akzo Nobelin 
ehdotuksella
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi päätyi maanantaina lievään nousuun (Eurostoxx 
600 +0,2 %). Etenkin luksustuote valmistajat, kuten LVMH, olivat Euroopan nousukärjessä. Markkinat olivat 
kiinni USA:ssa kansallisen vapaapäivän vuoksi.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,3 % 
plussalla, mutta Kiinan Shanghai Composite 0,8 % miinuksella. Elpymisodotukset antoivat tukea osakkeille 
muutoin hiljaisena talousuutispäivänä.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla lievässä nousussa 1,210 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla WTI-futuurit liikkuivat 52,29 dollarissa/bbl (-0,1 %). Brent-laadun hinta oli sen sijaan 
lievässä nousussa (+0,7 %) elpymisodotusten myötä.



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

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

Kilpakosinta jatkuu Akzo Nobelin ehdotuksella
19.01.2021  |  Tikkurila  |  Pidä

Pitkän ajan tuloskasvunäkymä säilyy riittävänä
19.01.2021  |  Kesko  |  Lisää

Kevennämme Reveniota ja nostamme käteispainoa
18.01.2021  |  Mallisalkku  |  

Arvostus vaatii vahvaa suoritusta uudella 
strategiakaudella
18.01.2021  |  Admicom  |  Vähennä

Erikoistilanne tarjoaa nyt kohtuullisen pelipaikan
18.01.2021  |  Ahlstrom-Munksjö  |  Lisää

Negatiivinen tulosvaroitus paljasti varaslähdön
18.01.2021  |  Aspocomp  |  Lisää

Sektorin tähden arvostus on jo liian haastava
15.01.2021  |  Gofore  |  Vähennä

Osakkeessa on nähty raju tasokorjaus
15.01.2021  |  Etteplan  |  Vähennä

Strategiassa on onnistumisen edellytykset
14.01.2021  |  Avidly  |  Lisää

Vahva suorittaminen jatkuu
13.01.2021  |  Kemira  |  Vähennä

1kk

1%
1 vuosi

47%
3 vuotta

114%
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InderesTV

Tikkurila: Käynnissä on poikkeuksellinen kilpakosinta

Mikael Rautanen kulkee sijoittajana omia teitään Avidly: Rivit on saatu suoristettua

Makrotapahtumat, 19.1.2021

09:00 Saksa: Kuluttajahinnat MM , joulu , ennuste 
(Reuters) - /edellinen 0,5  
09:00 Saksa: Kuluttajahinnat YY , joulu , ennuste 
(Reuters) - /edellinen -0,3  
09:00 Saksa: HICP-hintaindeksi, MM (%) , joulu , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 0,6  
09:00 Saksa: HICP-hintaindeksi, YY (%) , joulu , 
ennuste (Reuters) - /edellinen -0,7  
12:00 Saksa: Zew-luottamusindeksi , tammi , 
ennuste (Reuters) 60,0 /edellinen 55,0  
12:00 Saksa: Zew, nykyinen tilanne , tammi , 
ennuste (Reuters) -69,9 /edellinen -66,5

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/214414
https://www.inderes.fi/node/214367
https://www.inderes.fi/node/214286
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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K-kirjain määrittää elpymistä, eurooppalaisyritysten 
velkataakka rajussa kasvussa
Koronapandemian paheneminen virusmuunnosten myötä yhdistettynä hitaaseen rokotustahtiin on tuonut 
lyhyen aikavälin talousriskit taas esille. Rokotevalmistaja Pfizer ilmoitti viime viikolla, että toimituksissa on 
myöhästymisiä, jotka vaikuttavat kaikkiin euromaihin helmikuun puoleen väliin asti, ja tähän eri maiden 
hallitukset ovat reagoineet pitkälti rajoituksia kiristämällä. Etenkin palvelualojen yritysten tilanne käy taas 
ahtaaksi uusien rajoitusten myötä, ja talousluvut näyttävät k-kirjaimen muotoisen elpymisen pysyvän 
vallitsevana olotilana edelleen.

Kasvu on siis pitkälti sektorikohtaista ja etenkin teollisuus on päässyt kasvun syrjään kiinni, kun palvelualoilla 
sitä saadaan vielä odottaa. Erot ovat suurentuneet myös maiden välillä: teollisuusvetoisessa Saksassa 
työttömyys on lähtenyt laskuun, mutta Ranskassa ja Espanjassa se on kasvanut nopeasti lokakuun jälkeen.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Työttömien määrä lähtenyt uuteen kasvuun Ranskassa ja Espanjassa Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Vuoden 2021 talousennusteissa on jo ryhdytty etenkin euroalueen ennusteissa laskutalkoisiin. Bloombergin 
konsensusennusteen mediaani kuluvan vuoden talouskasvulle oli vielä kuukausi sitten 4,6 % ja nyt 4,3 %. 
Mahdollisesti eurotalous on koronan kourissa vielä vuoden ensimmäisen kvartaalin, mikä hyydyttäisi 
talouskasvun uudelleen lähelle nollaa tai negatiiviseksi. Nyt Bloombergin BKT-ennuste Q4’20:lle on -2,4 % ja 
Q1’21:lle 0,4 % edelliseen kvartaaliin nähden, mutta jälkimmäiseen voidaan nähdä lisää laskupaineita. Pitkittynyt 
kriisi puolestaan heijastuu vuoden toisen puoliskon elpymisodotuksiin, jotka nekin voivat siirtyä. Pitää kuitenkin 
muistaa, että elpymisen hitaudessa on vielä kyse kuukausista, ei vuosista, joten elpymisen suurta kuvaa ne 
eivät merkittävästi muuta.

Yritysten tuki suuntautuu heikosti

Koronakriisin tuottama lovi yritysten toimintaan vaatii edelleen toimia. Bloomberg uutisoi eilen AFMEn 
(Association of Financial Markets in Europe) julkaisemasta raportista, jossa kerrottiin, että koronakriisin myötä 
yritysten rahoitustarve kasvoi lähes 1000 miljardiin euroon EU:ssa, ja on edelleen 600 miljardia eli yli kolme 
kertaa Suomen valtion velan suuruinen. Pelkästään 2020 ensimmäisellä puoliskolla yritysten velkataakkaa 
lisääntyi EU:n laskelmien mukaan 400 miljardilla, kun koko 2019 määrä oli 289 miljardia.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Hallitusten tukiohjelmat ja EKP:n velkakirjaostot eivät siis ole raportin mukaan riittäneet paikkaamaan kriisin 
seurauksia, jotka ovat laajoja. Etenkin pääomamarkkinoiden ulkopuolelle jäävät pk-yritykset ovat vaikeuksissa 
ja pitkälti pankkilainoituksen varassa. Jotta konkurssiaallolta vältytään, paine julkisen tuen kasvulle lisääntyy 
eikä velkataakkaa saada kuluvanakaan vuonna kevennettyä. Raportissa ratkaisuksi ehdotetaan koko EU:n 
laajuista rahoituksen hybridimallia, mutta päätöksenteon kankeus saattaisi koitua sen kohtaloksi.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Tuloskausiennakko: Vuodesta 2021 odotetaan elpymisen 
juhlaa
Helsingin pörssin Q4-tuloskausi kiihdyttää täyteen vauhtiin ensi viikolla. Tuloskauteen lähdetään positiivisissa 
tunnelmissa pörssin noustua voimakkaasti viime kuukausina. Makrotaloustilanne oli loppuvuonna hankala 
koronapandemian voimakkaan toisen aallon takia, mutta arviomme mukaan keskimääräinen pörssiyhtiö on 
selvinnyt neljänneksestä hyvin. Positiivisia tulosvaroituksia on tullut selvästi negatiivisia enemmän, ja aiemmin 
tehdyt kulusäästöt pitänevät kannattavuudet edelleen hyvillä tasoilla. Tuoreessa inderesPodissa käsiteltiin 
tuloskauden lähtökohtia ja se on kuunneltavissa täältä.

Tärkeästä tuloskaudesta ja osingoista huolimatta markkinoiden reaktiot määrittävät näkymät eli ensisijaisesti 
ohjeistukset. Vuoteen 2021 kohdistuu jo kovia tuloskasvuodotuksia, joita yhtiöiden antamien näkymien pitäisi 
tukea. Koronapandemian kehitys sekä sen aiheuttamat muutokset kuluttajakäyttäytymisessä tekevät 
ennustamisesta kuitenkin haastavaa. Näin ollen ohjeistukset vuodelle 2021 eivät välttämättä ole ilotulitusta. 
Helsingin pörssin yleinen arvostustaso on suhteellisen kireä eikä jätä pettymyksille juurikaan varaa.

Odotamme keskimääräisen pörssiyhtiön pärjänneen Q4:llä hyvin

Seuraamiemme noin 120 pörssiyhtiön keskimääräinen liikevaihdon kehitys on arviomme mukaan lievästi 
negatiivista Q4:llä. Liikevaihdot olivat paineessa koko vuoden 2020 ajan, mitä ennen liikevaihtojen kasvut olivat 
pitkään terveellä tasolla. Koronapandemian sävyttämänä vuonna 2020 tuloskehitys oli alkuvuonna surkeaa, 
mutta tämän jälkeen kysyntä elpyi ja yhtiöiden tekemät voimakkaat säästötoimet alkoivat näkyä 
kannattavuudessa. Q3:lla yhtiöjoukon keskimääräinen oikaistu liiketulos oli jo nollatasolla ja Q4:llä ennustamme 
mediaani tuloksen jo hieman parantuneen vertailukaudesta. Keskimääräinen pörssiyhtiö onkin alkushokin 
jälkeen selvinnyt koronakriisistä ilman suurempia kolhuja.

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

https://www.inderes.fi/fi/videot/inderespodi-89-lahtoasetelmat-q4-tuloskauteen-1512021
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Helsingin pörssin absoluuttinen tulossumma tulee laskemaan

Olemme Inderesillä seuranneet tuloskehitystä mediaanitasolla, koska näin saamme käsityksen keskimääräisen 
pörssiyhtiön suunnasta. Tässä menetelmässä jokaisen pörssiyhtiön tuloskehityksellä on yhtä suuri merkitys 
absoluuttisesta tulostasosta tai markkina-arvosta riippumatta. Koronapandemia iski joihinkin sektoreihin 
voimalla, mutta vaikutukset eivät lopulta ole olleet erityisen laaja-alaisia. Tämän takia keskimääräinen 
(mediaani) pörssiyhtiö on selvinnyt loppuvuodesta 2020 varsin hyvin. Kaikki isot yhtiöt eivät kuitenkaan ole 
olleet yhtä onnekkaita.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Helsingin pörssin kokonaistuloskertymä tulee arviomme mukaan laskemaan selvästi. Ennustamme saman noin 
120 yhtiön yhteenlasketun oikaistun liikevoiton laskeneen Q4:llä noin 9 %. Koko vuonna 2020 odotamme 
absoluuttisen liikevoiton laskeneen noin 14 %. Kansantaloudellisesti ja esimerkiksi indeksikehityksen kannalta 
tärkeä kokonaistuloskertymä on siis laskenut merkittävästi viime vuonna. Absoluuttisen tuloskertymän kohdalla 
luvusta vastaavat pörssin suurimmat yhtiöt: Top 10 -yhtiöt muodostivat noin 74 % kokonaissummasta ja Top 20 
-yhtiöt jo 93 %:n osuudesta. Kokonaissumman kannalta pörssin pienemmillä yhtiöillä ei siis ole käytännön 
merkitystä, minkä takia olemme alun perin siirtyneet seuraamaan mediaania. Vuonna 2020 lukujen välillä on 
kuitenkin poikkeuksellisen suuria ero. Huomautamme, että suurista yhtiöistä seurannassamme ei ole Nordeaa, 
joka vaikuttaa merkittävästi absoluuttisiin lukuihin.

Näkymät vuodelle 2021 määräävät kurssireaktiot

Tilinpäätöskausi on Helsingin pörssin yhtiöille tuloksellisesti tärkein ja sitä kautta Q4-tulokset määrittävät paljon 
sitä, mikä vuoden 2020 tulostasoksi muodostuu. Pörssit katsovat kuitenkin lähtökohtaisesti eteenpäin, minkä 
takia suurin painoarvo kurssireaktioissa annetaan tilinpäätöksen yhteydessä annettaville vuoden 2021 
näkymille. Suurissa yhtiöissä yleisesti paras indikaattori kurssireaktiolle on konsensusennusteiden oletettu 
muutos raportin jälkeen. Tiukoista ohjeistuksista on Helsingin pörssissä siirrytty jatkuvasti väljempiin ja 
vähemmän markkinoiden odotuksia ohjaaviin kommentteihin, ja koronapandemian varjolla ohjeistukset voivat 
jättää reilusti tulkinnanvaraa. Silti markkinoiden johtopäätökset tulevasta tuloskehityksestä ovat tärkeämpiä kuin 
menneen vuoden esitykset.

Vuoden 2021 odotetaan yleisesti olevan voimakkaan tuloskasvun aikaa, kun talous ja tulokset elpyvät viime 
vuodesta. Odotamme vuoden 2021 keskimääräisen tuloskasvun olevan lähes 17 % oikaistulla liikevoitolla 
laskettuna. Toteutuessaan kyseessä olisi yksi Helsingin pörssihistorian parhaista tuloskasvuvuosista, joten 
odotukset on viritetty korkealle. Lähtökohdat tuloskasvulle ovat herkulliset, kun talouden odotetaan kasvavan 
voimakkaasti, koronapandemian painuvan taka-alalle vuoden edetessä ja yhtiöt lähtevät nousuun tiukoilla 
kulurakenteilla. Kannattavuuksien kestävyys on kuitenkin selkeä kysymysmerkki.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Poikkeuksellisen vuoden jälkeen haetaan ”uutta normaalia”

Samalla kun lähtökohdat tuloskasvuun ovat hyvät, tuloskasvu vaatii nyt taakseen liikevaihdon kasvua. Näin 
ollen liikevaihdon kasvuun kannattaa kiinnittää normaaliakin enemmän huomiota. Vuosi 2020 oli 
poikkeuksellinen esimerkiksi ”kotoilutrendin” muodossa, kun kulutuskysyntä siirtyi mm. matkustamisesta ja 
ravintoloista kotiin. Tilinpäätöksien yhteydessä kannattaakin kiinnittää huomiota siihen, miten kestävänä johto 
pitää vallinnutta kysyntätasoa tai -trendiä. Jos koronapandemia hellittää vuoden edetessä, 
kulutuskäyttämisessä voidaan jälleen nähdä merkittäviä muutoksia. Kysyntä voi olla myös poikkeuksellisen 
epätasaista, sillä esimerkiksi matkustamisessa voi olla patoutunutta kysyntää, joka voi purkautua nopeasti.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Kulut vedettiin viime vuonna koronan kourissa minimiin, ja todennäköisesti vuonna 2021 näemme 
kustannusinflaatiota. Esimerkiksi TyEL-maksun alennus on poistunut ja oletettavasti lomautuksia aletaan 
purkamaan monilla toimialoilla, mikä puskee henkilöstökuluja väkisin ylöspäin. Lisäksi normalisoitumista on 
odotettavissa monissa muissa kuluerissä kuten matkustamisessa. Useilla yhtiöillä onkin kulurakenteessa 
merkittävää painetta ylöspäin poikkeuksellisen koronavuoden jälkeen.

On edelleen epäselvää, mikä osa vuonna 2020 saavutetuista säästöistä on kestävää ja mikä lopulta 
ohimenevää. Yhtiökohtaiset erot ovat todennäköisesti merkittäviä. Tilinpäätöksen yhteydessä kestävästä 
kannattavuustasosta saadaan todennäköisesti ainakin viitteitä, jotka ovat tärkeitä tuloskasvuodotuksien 
kannalta. Samalla kun näemme tänä vuonna oletettavasti kustannusinflaatiota, hinnoitteluvoiman merkitys tulee 
jälleen nostamaan päätään poikkeuksellisen vuoden 2020 jälkeen. Tämä erottelee jälleen yhtiöitä eri kasteihin.

Osinkotuotot jäämässä selvästi alle historiallisen tason

Tilinpäätöksien yhteydessä sijoittajia kiinnostavat luonnollisesti myös osingot. Absoluuttinen osinkosumma 
tulee todennäköisesti laskemaan tuloksien mukana, ja lisäksi EKP:n linjaukset aiheuttavat päänvaivaa 
pankkisektorille (esimerkiksi Nordea). Osakekurssit ovat vuoden aikana nousseet merkittävästi samalla, kun 
tuloskertymä on laskenut selvästi. Tämä on negatiivinen yhdistelmä osinkotuoton kannalta. Viime keväänä 
osingot siirtyivät monilla yhtiöillä, mutta tilanteen normalisoituessa valtaosa maksoi lopulta osinkoa normaalisti.

Keskimääräisen osinkotuoton ennustetaan olevan noin 3,0 %, mikä on selvästi alempi kuin 2000-luvun 
keskimääräinen taso Helsingissä (noin 4,0 %). Ennusteet pohjautuvat Refinitivin keräämiin 
konsensusennusteisiin koko Helsingin pörssin mediaanista. Helsingin pörssiyhtiöiden taseet ovat valtaosin 
vahvoja, ja monilla yhtiöllä on likvidejä varoja yli omien tarpeiden. Tämä mahdollistaisi korkeammat 
osingonjakosuhteet, jos tulevaan kehitykseen on riittävästi luottamusta. Mahdolliset odotuksia korkeammat 
osinkoehdotukset voivatkin olla signaali luottamuksesta tulevaan, ja epävarmassa taloustilanteessa niiden 
informaatioarvo on normaalia korkeampi.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Helsingin pörssin arvostustaso on koholla

Helsingin pörssin yleinen arvostustaso on kiristynyt selvästi, kun osakekurssit ovat nousseet selvästi 
etukenossa suhteessa tuloksiin. Arvostuksissa katsotaan selvästikin koronan jälkeiseen aikaan, mitä eteenpäin 
12kk katsova P/E-luku ei kokonaisuudessaan vielä tavoita. Korkeista tuloskasvuodotuksista huolimatta 
eteenpäin katsovan P/E-luvun mediaani on 17-18x, kun historiallisesti keskimääräinen taso on ollut noin 14x. Ero 
historialliseen on huomattava. Samalla on tärkeää huomioida, että Helsingin pörssissä arvostustasot ovat 
voimakkaasti polarisoituneet tuloskauteen lähdettäessä.

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



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yleinen arvostustaso on siis selvästi koholla, mutta huomioiden koronapandemian oletettu poistuminen, 
vallitseva nollakorkoympäristö ja vaihtoehtojen puute, nykyinen taso ei mielestämme ole vielä hälyttävä. On 
kuitenkin selvää, ettei nykyinen arvostustaso kestä merkittäviä pettymyksiä alkavaan tuloskauteen, 
korkoympäristöön tai esimerkiksi koronarokotteisiin liittyen. Odotukset vuoteen 2021 lähdettäessä ovat 
yleisesti optimistiset ja sentimentti positiivinen, mikä avaa mahdollisuuden myös pettymyksille. Toisaalta jos 
yhtiöt pystyvät yltämään odotuksiin, tuloskasvu on nopeaa ja se tukee sijoittajien tuotto-odotusta.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Kesko: Pitkän ajan tuloskasvunäkymä säilyy riittävänä

Toistamme Keskon tavoitehintamme 22,0 euroa ja lisää-suosituksemme. Teimme tulosennusteisiimme pieniä 
tarkennuksia ylöspäin joulukuun myyntilukujen perusteella sekä nostimme osinkoennusteitamme 
koronavuoden kassavirran ollessa vuolas. Arvioimme edelleen Keskon vahvan tuloskasvun pysähtyvän vuonna 
2021 markkinan myötätuulen heiketessä, mutta tuloksen pysyvän silti lähellä ennätystasojaan. Pidemmän ajan 
tuloskasvunäkymä säilyy mielestämme riittävänä positiiviselle suositukselle kasvustrategian systemaattisen 
toteutuksen edetessä, vaikka osakkeen arvostus on Keskolle tuttuun tyyliin verrokkeja selvästi korkeampi.

Uskomme tuloskasvun jatkuvan pidemmällä perspektiivillä kasvustrategian toteuttamisen edetessä

Keskolle ennustamamme vuoden 2020 vahvan tulosparannuksen (liikevoiton kasvu noin +20 %) taustalla on 
osin ollut koronapandemiasta vahvaa nostetta saaneet ruokakauppa sekä kuluttajien remontointi, joiden 
positiivinen kehitys jatkui myös joulukuussa. Puolestaan Kespro ja Autokauppa ovat saaneet koronasta 
vastatuulta, vaikkakin joulukuussa Autokauppa piristyi selvästi. Kesko kertoi pääomamarkkinapäivän 
yhteydessä, että vuoden 2020 poikkeuksellisen vahvasta tulosparannuksesta alle puolet on ollut 
koronapandemian ansiota. Siten myös oma vahva tekeminen on jatkunut läpi poikkeuksellisen vuoden ja tästä 
osoituksena ovat mm. kasvanut markkinaosuus kaikissa tärkeimmissä toiminnoissa (Ruokakauppa, Kespro, K-
Rauta, Onninen Suomi). Yhtiö on myös saanut kustannuksiaan tehostettua mm. automaatiota lisäämällä ja myös 
asiakastyytyväisyyttä on saatu edelleen nostettua. Rokotusten edetessä markkinan myötätuuli heikkenee, 
mutta arvioimme sisäisen parantamisen jatkuvan ja tulostasolla on eväät pidemmällä aikavälillä nousta myös 
nykyisiltä ennätystasoiltaan.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi
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Nostimme lievästi tulosennusteitamme sekä selvemmin osinkoennusteitamme

Keskon 2020-vertailukelpoisen liikevoiton ohjeistushaarukka on edelleen 530-570 MEUR. Nostimme Q4:n 
myyntilukujen perusteella vertailukelpoisen liikevoiton ennustettamme 1 %:lla 556 MEUR:oon. 
Lisäksi Autokaupan myynnin kasvu oli joulukuussa yllättävän vahvaa (+21 %) ja nostimme sen perusteella 
segmentin lähivuosien varovaisia ennusteitamme. Volkswagenin mallisto sähköautoissa ja niiden saatavuus 
vaikuttavat menneen selvästi eteenpäin, mikä antaa tukea odotuksillemme. Nostimme myös 
osinkoennusteitamme noin 10 %:lla, sillä arvioimme Keskon korottavan osinkoaan aiempia arvioitamme 
rohkeammin liiketoimintojen vuolaan rahavirran tukemana.

Pitkän aikavälin tuotto-odotus suhteellisen matala, mutta riskit huomioiden riittävä

Keskon tulospohjainen arvostus (P/E 2020-21e 23x) on mielestämme neutraali, vaikkakin suhteessa 
verrokkeihin preemio säilyy leveänä noin 40 %:ssa. Olemme edelleen kuitenkin valmiit hyväksymään nykyisen 
preemion, sillä Keskon kertoimia tukevat erinomainen laatu (EPS-kasvu nykyjohdon alaisuudessa noin 13 % 
2016-2020e CAGR) sekä vahva markkina-asema pääliiketoiminnoissa. Myös pitkän ajan korko-odotusten 
mataluus antaa tukea Keskon kaltaiselle defensiiviselle osakkeelle. Nykyisten tulopohjaisten kertoimien ollessa 
lähellä neutraalia arvioimamme pidemmän ajan tuotto-odotus muodostuu 2020-2023 ennustamastamme 
loivasta tuloskasvusta (n. 3 % CAGR) sekä noin 3,5 %:n osinkotuotosta. Yritysostot luovat omistajalle 
mielestämme myös positiivisen option tuloskasvun vauhdittajana, sillä Kesko saa niitä varten erittäin halpaa 
rahaa ja johto on onnistunut niissä historiallisesti erittäin hyvin.
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Tikkurila: Kilpakosinta jatkuu Akzo Nobelin ehdotuksella

Tikkurila tiedotti saaneensa Akzo Nobelilta sitomattoman ehdotuksen hankkia kaikki Tikkurilan osakkeet 
hintaan 31,25 € per osake. Ehdotus on jatke Tikkurilan ympärille syntyneeseen tarjouskilpailuun, jota olemme 
kommentoineet täällä. PPG teki 18.12. julkisen ostotarjouksen Tikkurilasta (25,0 €/osake) ja korotti sitä 
kilpailevan tarjouksen vuoksi 5.1. (27,75 €/osake). Kilpailevan tarjouksen tekijää ei vielä silloin mainittu nimeltä, 
mutta maanantaina selvisi, että se oli tanskalainen Hempel Group. Akzo Nobel on tarjouksessaan lyöttäytynyt 
yhteen Hempelin kanssa siten, että kilpailuviranomaisten hyväksynnän varmistamiseksi Akzo myisi kauppa- ja 
rakennusmaaliliiketoimintansa Pohjoismaissa ja Baltiassa Hempelille. Pidämme Akzo Nobelin tarjousta 
uskottavana ja toteuttamiskelpoisena, minkä takia nostamme tavoitehintamme 31,25 euroon (aik. 27,75). 
Päivitämme suosituksemme yritysostotilanteesta johtuvan poikkeuksen vuoksi pidä-tasolle (aik. lisää), sillä 
pidämme uusien korotettujen tarjousten ilmestymistä vielä mahdollisena ja tästä syystä omistajien kannattaa 
pitää osakkeistaan kiinni ja katsoa tämä huutokauppa loppuun, vaikka kurssi nousi jo Akzo Nobelin ehdotuksen 
yläpuolelle.

Akzo Nobel teki PPG:tä korkeamman ostoehdotuksen, mutta se ei ole sitova

Tikkurilan hallitus suositteli hyväksymään jo PPG:n alkuperäisen ostotarjouksen (25,0 €/osake), joka teki 
Tikkurilasta 1,1 miljardin euron arvoisen. Osa Tikkurilan suurista omistajista (Oras Invest, Varma, Mandatum ja 
Kaleva) sitoutui jo silloin hyväksymään ostotarjouksen. PPG korotti 5.1. kilpailevan tarjouksen seurauksena 
vastikettaan (27,75 €/osake) ja Tikkurilan hallitus suosittelee nyt tämän tarjouksen hyväksymistä. Akzo Nobelin 
tarjousehdotus on 1,4 miljardia euroa (31,25 €/osake). Tämän toteutuminen on kuitenkin epävarmaa, koska 
tarjous ei ole sitova ja se on ehdollinen useille edellytyksille (mm. due diligence -tarkastus, 
yhdistymissopimuksen solmiminen ja Tikkurilan hallituksen suositus tarjouksen hyväksymisestä).
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Yrityskauppa vahvistaisi Akzo Nobelia ja Hempel Groupia

Tikkurilalla on paljon päällekkäisyyksiä Akzo Nobelin kanssa samoilla markkina-alueilla, eikä yhtiöt voisi siksi 
arviomme mukaan yhdistyä sellaisinaan ilman kilpailuviranomaisten kanssa syntyviä ongelmia. Tiedotteessaan 
Akzo Nobel totesikin sitoutumisesta myydä kauppa- ja rakennusmaaliliiketoimintansa Pohjoismaissa ja Baltiassa 
Hempelille, mikäli Akzo päätyisi ostamaan Tikkurilan. Järjestely antaisi Akzolle markkinajohtajan aseman 
Puolassa ja Venäjällä, mitkä ovat olleet yhtiölle haastavia markkinoita. Hempel puolestaan vahvistaisi asemiaan 
Pohjoismaissa ja Baltiassa. Maantieteen ja tuotetarjonnan näkökulmasta PPG on edelleen erinomainen 
ostajakandidaatti Tikkurilalle. Tikkurila on markkinajohtaja Pohjois- ja Itä-Euroopassa (Suomi, Ruotsi, Puola ja 
Venäjä), jotka ovat PPG:lle vähemmän tuttuja markkinoita. Tikkurilalla on myös vahvat brändit 
kuluttajamaaleissa, kun PPG toimii enemmän teollisuusmaaleissa. Puhtaasti synergioiden näkökulmasta 
koemme PPG:llä olevan valmiudet maksaa Tikkurilasta paljon ja pidämme uutta korotettua tarjousta PPG:ltä 
edelleen mahdollisena.

Tarjouskilpailun johdosta Tikkurilan arvostus on noussut jo todella korkealle, mikä voi rajoittaa uusia 
hintakorotuksia

Tikkurilan 2020 ja 2021 P/E-luvut ovat 31-32x ja EV/EBITDA-kertoimet 17x. Arvostus on 2020 ennusteilla 10-20 
% verrokkien yläpuolella ja 2021 osalta preemio nousee 30-50 %:iin. Heikomman kasvu- ja kannattavuusprofiilin 
takia Tikkurila ei ansaitse tulla arvostetuksi preemiolla verrokkiryhmään nähden ja vain toisen teollisen ostajan 
synergiat voivat perustella tällaisen hinnan. Vaikka Akzo Nobelin tarjous ei ole sitova, on se mielestämme 
uskottava ja parempi kuin PPG:n tarjous. Nähtäväksi jää, peruuttaako Tikkurilan hallitus antamansa suosituksen 
PPG:n nykyiselle tarjoukselle (27,75 €) ja lähtee viemään Akzon kanssa yhdistymissopimuksen tekoa 
eteenpäin. Tämä vaatisi Akzolta vielä nopean due diligence -tarkastuksen ja sitovan tarjouksen, jotta Tikkurilan 
hallitus voisi ottaa Akzon tekemän tarjouksen ”tosissaan”. Sen jälkeen Tikkurilan hallituksen pitäisi peruuttaa 
suosituksensa PPG:n tarjoukselle ja suositella omistajilleen Azko Nobelin tarjouksen hyväksymistä. Tässä 
välissä PPG:lle pitää kuitenkin vielä antaa mahdollisuus korottaa omaa tarjoustaan, mikä on mielestämme vielä 
mahdollista.
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Ostotarjous Ahlstrom-Munksjöstä toteutunee, vaikka 
alkuperäinen kynnysehto ei täyty
Ahlstrom-Munksjö tiedotti, että yhtiöstä julkisen ostotarjouksen tehnyt konsortio (Spa Holdings 3 Oy) on 
päättänyt, että se tulee luopumaan vähimmäishyväksyntäedellytyksen täyttymisen vaatimisesta, mikäli 
hyväksyntätaso kaikkia Ahlstrom-Munksjö Oyj:n osakkeita koskevassa julkisessa ostotarjouksessa on vähintään 
75 %. Ostotarjouksen perjantaina julkistetun alustavan tuloksen mukaan konsortio sai tarjouksella haltuunsa 
noin 81,1 % kaikista Ahlstrom-Munksjön osakkeista ja osakkeiden tuottamista äänioikeuksista. Ostotarjouksen 
ehtona oli alun perin, että yli 90 % äänistä ja osakkeista hyväksyy tarjouksen.

Konsortio vahvistaa ja julkistaa ostotarjouksen lopullisen tuloksen arviolta 20.1.2021 ja vahvistaa samalla 
tuleeko se toteuttamaan tarjouksen. Mikäli ostotarjous toteutetaan, Tarjouksentekijä aikoo aloittaa jälkikäteisen 
tarjousajan ostotarjouksen ehtojen mukaisesti.

Mikäli ostotarjous toteutetaan, tarjousvastike maksetaan jokaiselle Ahlstrom-Munksjön osakkeenomistajalle, 
joka on pätevästi hyväksynyt ostotarjouksen sen ehtojen mukaisesti, arviolta 4.2.2021 Suomessa rekisteröityjen 
osakkeiden osalta sekä arviolta 5.2.2021 Ruotsissa rekisteröityjen osakkeiden osalta. Tarjousvastike 
maksetaan ostotarjouksen ehdoissa kuvattujen maksumenettelyjen mukaisesti.

Antti Viljakainen
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Alustavan tuloksen perusteella konsortio saa haltuunsa yli 75 % osakkeista ja siten uskomme, että tarjous 
tullaan toteuttamaan. Tämä oli myös yksi eilisessä yhtiöpäivityksessämme esittämistämme skenaariosta 
tilanteen jatkoksi (päivitys on luettavissa täältä). Arviomme mukaan konsortio tavoittelee yhä täyttä 
määräysvaltaa Ahlstrom-Munksjössä, mikä vaatisi yli 90 %:n omistusosuutta osakkeista ja äänistä ja loppujen 
osakkeiden pakkolunastusta. Arviomme mukaan konsortio voi lähiaikoina pyrkiä hankkimaan lisää osakkeita 
pörssistä tarjoushinnalla (17,84 euroa / osake) tai sitä alemmalla hinnalla, mutta käsityksemme mukaan 
seuraavan 9 kk aikana konsortio ei voi ostaa osakkeita tarjoushintaa korkeammalla hinnalla korvaamatta 
erotusta myös tarjouksen hyväksyneille omistajille. Vaihtoehtoisesti konsortio voisi houkutella lisää osakkeita 
tarjouksen taakse nostamalla hieman tarjoushintaa.

Näemme tilanteessa sijoittajien kannalta maltillisesti positiivisen odotusarvon, sillä arviomme mukaan 
konsortiolle jäisi Ahlstrom-Munksjössä melko hyvää arvonnousupotentiaalia hieman korkeammallakin 
tarjoushinnalla eikä täyden määräysvallan hakeminen nopeasti hieman korkeampaa hintaa tarjoamalla ole 
mielestämme siten täysin poissuljettua. Ahlstrom-Munksjön pörssikurssi on tällä hetkellä tarjoushinnan 
yläpuolella, eikä konsortio siten pysty ainakaan heti pyrkimään lähemmäs täyttä määräysvaltaa pörssiostojen 
kautta. Näin ollen emme tee muutoksia positiiviseen näkemykseemme yhtiöstä tiedotteen perusteella.

Riskinä kuitenkin on, että konsortion ja muiden sijoittajien edut ajautuvat ainakin osittaiseen ristiriitaan, mikä 
voisi vaikuttaa negatiivisesti Ahlstrom-Munksjön arvoon etenkin lyhyellä tähtäimellä. Yli 80 %:n omistusosuuden 
saavuttaminen antaisi konsortiolle merkittävää päätösvaltaa Ahlstrom-Munksjössä, ja konsortion edustajat 
arvioivatkin tiedotteessa yhtiön panostavan pitkän tähtäimen hankkeisiin lyhyen ajan tuloskehityksen 
kustannuksella. Pitkän tähtäimen sijoittajien perspektiivistä emme kuitenkaan näe konsortion merkittävää 
omistusta niin isona riskinä (luonnollisesti myös konsortion tavoitteena on Ahlstrom-Munksjön arvon 
kasvattaminen), että lyhyen tähtäimen erikoistilanteen luomasta pelipaikasta kannattaisi mielestämme luopua. 
Perusskenaariossamme odotamme kuitenkin konsortion saavan määräysvallan tavalla tai toisella haltuunsa 
Ahlstrom-Munksjössä ja yhtiön poistuvan siten pörssistä lähikvartaalien aikana.
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Konecranes: Mukavaa tilausvirtaa Q4:llä

Konecranes kertoi eilen isosta Q4’20:lle kirjattavasta automaattisten pinoamisnostureiden tilauksesta Belgiasta. 
Palaamme mahdollisiin ennustemuutoksiin tulevassa Q4-ennakkokommentissamme. Osakkeen lisää-
suosituksemme on ennallaan. Nykyinen 29,00 euron tavoitehintamme ei ole linjassa suosituksen kanssa ja 
palaamme myös tähän lähiaikoina.

Konecranes kertoi eilen saaneensa 34:n automaattisen pinoamisnosturin (ARMG) tilauksen vanhalta 
asiakkaaltaan DP Worldilta Belgian Antwerpenista. Tilaus on jatkoa samalle asiakkaalle aiemmin toimitettuun 
20 ARMG:n laivastoon. Arvioimme tilauksen arvoksi noin 90 MEUR ja se nostaa Konecranesin erikseen 
julkistettujen Q4:lle kirjattavien tilausten arvon noin 120 MEUR:oon. Määrä on edelleen pienempi kuin 
Satamaratkaisuissa vertailukaudella eli Q4’19:llä kirjatut erikseen julkistetut tilaukset, joiden arvo oli yhteensä 
arviolta 155 MEUR. Toisaalta Satamaratkaisuilta ja koko Konecranesilta voi vielä tulla lisääkin julkistuksia 
Q4’20:lle kirjattavista tilauksista. Joka tapauksessa eilinen uutinen oli hyvin myönteinen ja isot uusintatilaukset 
kertovat positiivista viestiä asiakastyytyväisyydestä.
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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 11.50 3.6 % 15.5 % Lisää 12.00 4.3 % 19.9 17.0 17.0 13.6 4.1 0.25 2.2 % 42

Admicom 109.50 -7.6 % -18.9 % Vähennä 110.00 0.5 % 54.6 46.3 45.9 37.9 20.1 1.20 1.1 % 539

Ahlstrom-Munksjö 18.08 -0.7 % -0.1 % Lisää 19.25 6.5 % 19.0 14.1 15.3 11.3 1.5 0.52 2.9 % 2084

Aktia Bank 9.78 0.8 % -0.1 % Lisää 10.00 2.2 % 12.0 - 10.8 - 1.1 0.65 6.6 % 686

Alma Media 9.50 1.1 % 6.5 % Vähennä 9.50 0.0 % 20.8 15.3 18.1 13.0 3.3 0.42 4.4 % 781

Apetit 12.65 -2.3 % 18.2 % Myy 10.00 -20.9 % 17.7 14.6 13.8 11.3 0.8 0.50 4.0 % 78

Aspo 8.46 -1.9 % 0.7 % Lisää 8.50 0.5 % 13.2 15.8 11.3 13.5 2.0 0.45 5.3 % 265

Aspocomp Group 4.08 3.3 % 4.1 % Lisää 4.20 2.9 % 12.8 13.1 8.8 8.5 1.4 0.15 3.7 % 27

Avidly 4.26 0.5 % 7.0 % Lisää 4.50 5.6 % 29.5 27.5 17.6 15.6 2.3 0.00 0.0 % 22

Basware 41.50 -1.1 % -1.2 % Vähennä 40.00 -3.6 % neg. 133.7 960.6 64.5 7.3 0.00 0.0 % 597

Bilot 9.95 5.4 % 36.3 % Vähennä 6.90 -30.7 % 27.1 24.8 22.5 18.2 2.6 0.13 1.3 % 49

Bittium 5.90 0.3 % 1.9 % Lisää 5.50 -6.8 % 31.7 26.8 18.0 14.7 1.7 0.10 1.7 % 210

CapMan 2.38 0.2 % 2.8 % Lisää 2.10 -11.8 % 12.7 10.3 11.8 9.5 3.2 0.15 6.3 % 377

Cargotec 35.28 2.0 % 4.3 % Vähennä 33.00 -6.5 % 14.9 12.2 12.1 10.2 1.5 1.10 3.1 % 2272

Caverion 6.05 0.3 % 4.1 % Lisää 6.50 7.4 % 16.9 13.4 9.6 7.5 3.5 0.14 2.3 % 823

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

169.60 0.6 % 1.2 % Vähennä 165.00 -2.7 % 15.0 21.4 14.6 20.4 1.4 0.98 5.9 % 669

Citycon 7.99 1.1 % 0.8 % Lisää 7.00 -12.4 % 11.3 18.2 10.4 17.2 0.6 0.50 6.3 % 1422

Consti Plc 9.94 1.4 % -1.1 % Lisää 10.70 7.6 % 11.0 8.2 8.7 6.4 2.2 0.45 4.5 % 76

Detection Technology 27.00 3.8 % 13.0 % Vähennä 20.00 -25.9 % 36.3 26.1 25.5 18.1 5.9 0.38 1.4 % 394

Digia 7.28 -2.7 % -3.2 % Lisää 7.20 -1.1 % 13.0 12.2 12.5 11.0 2.7 0.17 2.3 % 195

EAB Group 3.20 -2.4 % 1.9 % Vähennä 2.70 -15.6 % 17.1 12.4 12.0 8.8 2.0 0.11 3.4 % 44

Eezy Oyj 5.68 -1.0 % -3.7 % Vähennä 6.00 5.6 % 19.5 16.9 12.4 10.8 1.3 0.10 1.8 % 141

Efecte 12.40 0.8 % 14.8 % Lisää 11.00 -11.3 % 871.3 1056.9 57.2 54.5 46.0 0.00 0.0 % 76

Elisa 46.11 -0.5 % 2.8 % Vähennä 45.00 -2.4 % 21.9 19.8 21.2 19.1 6.1 1.95 4.2 % 7368

Endomines (SEK) 2.66 1.1 % -12.8 % Vähennä 3.20 20.3 % neg. neg. 16.2 27.1 1.0 0.00 0.0 % 349

Enedo 0.85 0.2 % -5.3 % Myy 1.00 17.4 % 230.4 58.0 70.4 27.1 -23.2 0.00 0.0 % 7
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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

Enersense International 8.00 1.9 % -3.6 % Lisää 9.00 12.5 % 9.9 15.4 8.0 9.7 4.4 0.05 0.6 % 76

eQ 17.70 -0.8 % 5.7 % Vähennä 15.00 -15.3 % 22.4 16.8 21.6 16.2 9.6 0.82 4.6 % 699

Etteplan 15.25 0.7 % 17.8 % Vähennä 15.00 -1.6 % 21.0 17.1 18.8 15.1 4.1 0.36 2.4 % 380

Evli Pankki 13.55 -2.9 % 11.1 % Vähennä 12.00 -11.4 % 14.7 - 12.6 - 3.8 0.87 6.4 % 326

Exel Composites 8.84 5.0 % 19.8 % Lisää 7.00 -20.8 % 17.3 15.0 16.7 14.0 3.2 0.22 2.5 % 105

F-Secure 3.86 -1.4 % 0.7 % Vähennä 3.50 -9.3 % 32.6 25.5 28.5 21.7 5.7 0.04 1.0 % 610

Fellow Finance 2.78 -2.5 % -4.1 % Lisää 3.20 15.1 % neg. 38.4 21.5 14.7 1.5 0.00 0.0 % 19

Finnair 0.68 0.0 % -10.3 % Myy 0.48 -29.4 % neg. neg. 30.2 12.7 1.5 0.00 0.0 % 957

Fiskars 16.00 3.0 % 6.8 % Lisää 16.00 0.0 % 16.5 20.6 17.1 13.8 1.7 0.62 3.9 % 1304

Fodelia 8.33 1.3 % -1.1 % Vähennä 8.00 -4.0 % 26.9 22.1 20.0 16.5 6.8 0.12 1.4 % 61

Fondia 7.86 1.3 % -1.7 % Lisää 8.00 1.8 % 18.1 10.6 14.4 8.3 4.4 0.32 4.1 % 30

Fortum 21.07 -0.2 % 7.0 % Osta 20.00 -5.1 % 17.0 13.5 16.7 13.5 1.3 1.12 5.3 % 18717

Glaston 0.79 0.0 % -11.2 % Vähennä 0.85 7.6 % 14.8 11.3 9.3 7.6 0.9 0.03 3.8 % 66

Gofore 17.40 -1.1 % 1.5 % Vähennä 15.50 -10.9 % 21.6 20.2 20.2 17.9 6.1 0.27 1.6 % 243

Harvia 23.00 0.0 % -6.1 % Osta 22.00 -4.3 % 23.9 19.9 22.0 17.5 5.8 0.60 2.6 % 429

Heeros 6.95 -0.7 % -7.3 % Vähennä 7.00 0.7 % 34.2 30.8 18.1 16.7 10.7 0.00 0.0 % 30

Huhtamäki 41.62 0.2 % -1.5 % Vähennä 41.00 -1.5 % 19.2 15.1 18.1 13.9 2.7 0.98 2.4 % 4343

Ilkka-Yhtymä 4.53 0.0 % 7.9 % Lisää 5.00 10.4 % 22.4 41.8 20.8 36.4 0.9 0.20 4.4 % 115

Incap 18.70 0.0 % 1.4 % Lisää 20.00 7.0 % 11.2 7.4 10.5 6.5 2.2 0.35 1.9 % 108

Innofactor 1.29 0.0 % 1.2 % Lisää 1.40 8.5 % 11.3 14.8 10.9 8.4 1.9 0.04 3.1 % 48

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 13.50 -1.3 % -0.7 % Lisää 14.00 3.7 % 19.4 14.7 16.3 12.3 4.8 0.33 2.4 % 540

Kemira 14.13 1.2 % 9.2 % Vähennä 14.50 2.6 % 15.5 12.9 14.6 12.1 1.6 0.56 4.0 % 2160

Kesko 21.32 0.8 % 1.3 % Lisää 22.00 3.2 % 22.8 20.2 21.8 19.5 3.7 0.74 3.5 % 8451

Kesla 4.20 -0.9 % -1.6 % Vähennä 4.20 0.0 % 14.4 18.4 10.5 13.7 1.1 0.15 3.6 % 14

Kone 65.00 -0.9 % -2.2 % Myy 61.00 -6.2 % 31.8 23.1 30.0 21.6 9.6 1.80 2.8 % 33695
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Konecranes 30.42 2.3 % 5.7 % Lisää 29.00 -4.7 % 15.7 12.1 13.0 10.1 1.8 1.25 4.1 % 2400

LeadDesk 32.20 0.6 % -8.0 % Myy 26.00 -19.3 % 78.6 120.9 59.1 77.7 11.3 0.00 0.0 % 169

Lehto Group 1.32 -0.3 % -2.4 % Vähennä 1.20 -9.0 % 13.5 12.2 7.7 7.6 0.9 0.03 2.3 % 114

Loudspring 0.44 7.1 % -3.7 % Lisää 0.36 -18.2 % neg. neg. neg. neg. 2.6 0.00 0.0 % 14

Marimekko 47.35 -0.2 % 4.0 % Lisää 47.00 -0.7 % 26.7 19.8 24.4 17.9 6.7 1.20 2.5 % 384

Martela 3.07 -1.9 % -0.6 % Vähennä 3.00 -2.3 % 14.9 9.8 11.6 7.2 1.0 0.10 3.3 % 12

Metso Outotec 8.79 0.7 % 7.5 % Lisää 9.50 8.1 % 20.8 16.6 17.6 12.7 3.1 0.25 2.8 % 7270

Metsä Board 9.12 3.8 % 5.7 % Vähennä 8.25 -9.5 % 18.2 14.2 18.4 14.4 2.2 0.30 3.3 % 3240

Musti Group 25.00 0.1 % 1.9 % Lisää 27.00 8.0 % 35.3 27.5 28.1 21.7 5.1 0.49 2.0 % 838

Neste 61.10 1.1 % 3.3 % Vähennä 50.00 -18.2 % 35.0 29.1 28.9 23.9 7.0 1.20 2.0 % 46905

Next Games 2.28 -2.1 % 8.6 % Myy 1.30 -43.0 % neg. neg. 66.9 54.0 3.4 0.00 0.0 % 63

Nixu 10.50 0.0 % 9.1 % Lisää 9.50 -9.5 % 85.3 80.0 29.3 25.6 5.2 0.00 0.0 % 77

NoHo Partners 7.26 -1.1 % -9.9 % Vähennä 7.50 3.3 % 500.4 48.2 11.7 18.4 1.7 0.00 0.0 % 140

Nokia Corporation 3.30 -1.6 % 4.7 % Lisää 3.50 6.1 % 17.2 22.7 12.2 9.5 1.1 0.08 2.4 % 18514

Nokian Renkaat 30.41 1.3 % 5.5 % Vähennä 26.00 -14.5 % 18.1 14.2 16.4 12.6 2.5 1.40 4.6 % 4224

Nurminen Logistics 0.50 4.2 % 12.1 % Myy 0.25 -50.0 % neg. 57.3 neg. 51.7 -3.3 0.00 0.0 % 22

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

Oriola 2.02 0.7 % 6.2 % Lisää 2.00 -1.0 % 16.6 15.2 14.2 12.2 2.2 0.10 5.0 % 366

Orion 39.14 -0.0 % 4.3 % Lisää 42.00 7.3 % 24.6 18.8 22.2 17.0 6.7 1.55 4.0 % 5506

Outokumpu 3.61 4.5 % 12.2 % Lisää 3.50 -3.1 % 59.8 27.1 10.6 10.1 0.6 0.00 0.0 % 1486

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.50 1.4 % 8.2 % Vähennä 4.30 -4.4 % neg. 63.2 38.6 23.7 0.6 0.00 0.0 % 41

Panostaja 0.82 -1.7 % 8.7 % Vähennä 0.80 -2.7 % 51.1 22.3 22.9 16.9 1.0 0.03 3.6 % 43

Pihlajalinna 9.60 0.0 % 2.3 % Lisää 10.50 9.4 % 16.5 11.9 12.2 8.9 1.8 0.18 1.9 % 217

Piippo 3.72 2.8 % 17.7 % Vähennä 3.00 -19.4 % 13.4 17.6 10.7 14.4 0.7 0.10 2.7 % 4

Ponsse 31.00 0.3 % 6.2 % Vähennä 31.00 0.0 % 16.2 11.9 12.9 9.2 3.1 0.85 2.7 % 868

PunaMusta Media 5.70 0.9 % 2.7 % Vähennä 5.30 -7.0 % 28.2 32.0 18.5 17.5 1.6 0.15 2.6 % 71
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Qt Group 57.20 -0.3 % -0.7 % Lisää 45.00 -21.3 % 73.5 63.7 47.8 40.4 26.3 0.25 0.4 % 1410

Raisio Vaihto-osake 3.40 0.6 % 6.4 % Lisää 3.20 -5.7 % 23.0 17.0 21.7 15.3 1.9 0.14 4.1 % 534

Rapala VMC 4.59 2.5 % 5.3 % Osta 4.50 -2.0 % 13.3 12.8 10.8 9.6 1.1 0.10 2.2 % 176

Raute 23.40 0.0 % 3.1 % Vähennä 19.00 -18.8 % 19.5 13.6 15.6 10.4 2.2 0.80 3.4 % 99

Reka Industrial 3.44 2.4 % -2.3 % Vähennä 2.50 -27.3 % 24.0 13.0 16.8 11.5 2.6 0.00 0.0 % 20

Relais Group 14.45 1.8 % -1.7 % Vähennä 13.70 -5.2 % 14.4 20.5 14.2 17.8 3.3 0.32 2.2 % 250

Remedy Entertainment 35.80 -1.1 % -8.2 % Lisää 38.00 6.1 % 36.2 27.1 29.9 21.9 9.7 0.40 1.1 % 432

Revenio Group 49.50 1.3 % -1.6 % Vähennä 44.00 -11.1 % 62.7 50.3 46.7 36.7 16.6 0.50 1.0 % 1313

Rush Factory Plc 2.24 2.8 % -0.9 % Lisää 2.00 -10.7 % 9.5 7.9 6.3 4.1 7.4 0.00 0.0 % 5

Sampo 35.08 0.2 % 1.5 % Osta 38.00 8.3 % 13.1 11.0 12.6 10.4 1.5 1.90 5.4 % 19481

Sanoma 14.62 1.1 % 6.4 % Vähennä 13.00 -11.1 % 18.5 18.1 17.8 16.0 3.2 0.54 3.7 % 2383

Scanfil 6.26 0.0 % -4.0 % Lisää 6.30 0.6 % 13.3 10.0 12.3 8.8 1.9 0.19 3.0 % 404

Sievi Capital 1.14 1.8 % 5.6 % Osta 1.15 0.9 % 9.2 6.9 8.3 6.5 0.8 0.05 4.4 % 66

Siili Solutions 13.60 -0.4 % 2.6 % Lisää 13.00 -4.4 % 13.8 15.2 11.6 11.9 3.5 0.48 3.5 % 95

Solteq 3.04 3.4 % 8.6 % Vähennä 3.00 -1.3 % 16.4 12.9 13.3 10.9 2.0 0.05 1.6 % 58

Soprano 0.36 0.6 % -7.7 % Vähennä 0.26 -27.8 % 70.7 53.0 23.3 22.8 2.0 0.00 0.0 % 6

Sotkamo Silver (SEK) 3.39 2.0 % 8.1 % Lisää 3.85 13.6 % 13.3 10.8 9.4 7.7 1.9 0.00 0.0 % 648

SRV Group 0.56 1.1 % -5.7 % Vähennä 0.58 3.6 % 17.0 14.7 8.6 9.8 0.6 0.00 0.0 % 146

SSH Communications 
Security

1.70 1.2 % 0.3 % Myy 1.00 -41.2 % neg. neg. neg. 57.9 9.9 0.00 0.0 % 65

Stora Enso 16.16 2.1 % 3.3 % Vähennä 13.00 -19.6 % 22.6 17.7 18.3 14.5 1.4 0.40 2.5 % 12744

Suominen 5.40 3.4 % 6.3 % Lisää 5.40 0.0 % 13.8 9.8 14.4 9.6 1.8 0.17 3.1 % 310

Taaleri 8.10 0.7 % -0.2 % Lisää 8.50 4.9 % 12.3 10.3 10.3 8.2 1.7 0.36 4.4 % 236

Talenom 13.00 0.0 % -13.6 % Vähennä 12.00 -7.7 % 48.1 38.8 38.2 30.6 15.8 0.16 1.2 % 575

Tallink Grupp 0.72 -0.6 % -3.0 % Lisää 0.80 11.7 % 35.8 31.6 12.1 17.2 0.7 0.00 0.0 % 479

Teleste 4.82 1.3 % 7.3 % Lisää 4.50 -6.6 % 14.5 13.6 11.8 11.2 1.3 0.10 2.1 % 87

Telia Company (SEK) 35.04 0.4 % 3.2 % Lisää 38.00 8.4 % 17.4 12.1 16.0 18.7 1.6 2.50 7.1 % 143300
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Terveystalo 10.30 0.0 % 2.6 % Lisää 10.90 5.8 % 23.1 21.3 18.3 17.2 2.1 0.24 2.3 % 1318

TietoEVRY 27.60 2.0 % 2.8 % Osta 30.00 8.7 % 11.6 14.5 11.3 12.6 1.9 1.35 4.9 % 3268

Tikkurila 32.55 16.5 % 30.5 % Lisää 31.25 -4.0 % 31.3 24.1 30.1 23.2 6.9 0.75 2.3 % 1435

Titanium 14.20 3.6 % 9.7 % Vähennä 12.00 -15.5 % 13.4 11.5 12.2 10.0 6.2 0.91 6.4 % 146

United Bankers 12.60 -2.3 % 17.8 % Vähennä 9.00 -28.6 % 19.6 13.4 17.0 11.4 3.3 0.55 4.4 % 133

UPM-Kymmene 31.07 1.3 % 2.0 % Lisää 27.50 -11.5 % 21.3 17.8 21.1 18.5 1.6 1.30 4.2 % 16576

Uutechnic Group 0.59 0.0 % -0.8 % Vähennä 0.60 0.8 % 18.3 13.9 14.6 11.4 2.5 0.01 1.7 % 33

Vaisala 40.55 1.2 % 0.5 % Myy 30.00 -26.0 % 33.7 30.9 34.6 28.8 6.5 0.65 1.6 % 1477

Valmet 25.21 2.0 % 7.9 % Lisää 25.00 -0.8 % 15.6 11.8 15.2 11.3 3.0 0.90 3.6 % 3771

Verkkokauppa.com 7.32 1.1 % 2.8 % Vähennä 7.50 2.5 % 23.3 16.0 21.3 14.5 7.3 0.25 3.4 % 329

Viafin Service 17.80 3.5 % 11.9 % Vähennä 16.40 -7.9 % 21.1 15.3 19.7 13.5 3.0 0.28 1.6 % 64

Vincit 7.40 2.5 % 3.1 % Osta 7.50 1.4 % 14.7 12.4 13.6 10.8 3.3 0.15 2.0 % 89

Wulff Group 3.18 -1.2 % -1.9 % Lisää 3.50 10.1 % 11.4 9.5 11.3 9.1 1.5 0.13 4.1 % 21

Wärtsilä 9.00 2.8 % 10.4 % Lisää 8.00 -11.1 % 22.3 15.8 14.9 11.3 2.3 0.30 3.3 % 5324

YIT Corporation 4.90 1.1 % -0.6 % Vähennä 5.00 2.0 % 12.8 12.3 9.5 9.6 1.0 0.25 5.1 % 1023

Yleiselektroniikka Oyj 29.00 0.0 % -1.4 % Lisää 29.00 0.0 % 14.1 10.5 12.9 10.3 3.4 0.40 1.4 % 74
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