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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi päätyi maanantaina lähelle lähtötasoja, ja 
USA:ssa nähtiin nousupäivä (Nasdaq +1,0 %, S&P 500 +0,6 %, Dow Jones +0,5 %). S&P 500 ja Dow Jones 
sulkivat jälleen uusille ennätystasoilleen talouden elpymisodotusten tukemana.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,5 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 0,5 % plussalla. Markkinoilla katseet alkavat jo kohdistua Federal Reserven huomiseen 
korkopäätökseen, jossa keskuspankilta odotetaan viestivän ultrakevyen rahapoliittisen linjan jatkumista.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessä nousussa 1,193 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa ja WTI-futuurit liikkuivat 64,91 dollarissa/bbl (-0,7 %).
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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

Asema rahoitusneuvotteluissa aiempaa parempi
16.03.2021  |  Enersense  |  Lisää

Kurssilaskun myötä arvostus jälleen houkutteleva
16.03.2021  |  Digia  |  Lisää

Sähkömarkkina ja arvostus normalisoituivat
15.03.2021  |  Fortum  |  Lisää

Antirahoilla työrauha tekemiseen
12.03.2021  |  Enedo  |  Myy

Pelikirja ennallaan ja Neles-jokerina
11.03.2021  |  Valmet  |  Lisää

Osissa olevaa arvoa puretaan vauhdilla
11.03.2021  |  Taaleri  |  Lisää

Erinomainen liike
11.03.2021  |  Aktia  |  Osta

Heikko tulos ei kerro koko tarinaa
11.03.2021  |  Aspocomp  |  Lisää

Strategiapäivityksestä katseet pitkään peliin
11.03.2021  |  Nokia  |  Lisää

Odotamme yritysostoista vauhtia kasvulle
11.03.2021  |  Elisa  |  Lisää
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InderesTV

Fortum: Osinkoa ja hidasta tuloskasvua

CapMan Yhtiökokous 2021 Revenio Capital Markets Day 2021 ti 16.3. kello 
12:50

Makrotapahtumat, 16.3.2021

12:00 Saksa: Zew-luottamusindeksi , maalis , 
ennuste (Reuters) 73,1 /edellinen 71,2  
12:00 Saksa: Zew, nykyinen tilanne , maalis , 
ennuste (Reuters) - /edellinen -67,2  
14:30 USA: Tuontihinnat (%) , helmi , ennuste 
(Reuters) 1,3 /edellinen 1,4  
14:30 USA: Vähittäismyynti MM (%) , helmi , 
ennuste (Reuters) -0,4 /edellinen 5,3  
14:30 USA: Vähittäismyynti (pl. Autot) , helmi , 
ennuste (Reuters) 0,0 /edellinen 5,9  
14:30 USA: Vähittäismyynti (%) , helmi , ennuste 
(Reuters) -1,0 /edellinen 6,0  
15:15 USA: Teollisuustuotanto MM (%) , helmi , 
ennuste (Reuters) 0,5 /edellinen 0,9  
15:15 USA: Kapasiteetin käyttöaste , helmi , 
ennuste (Reuters) 75,7 /edellinen 75,6  
16:00 USA: Yritysvarastot MM (%) , tammi , 
ennuste (Reuters) 0,3 /edellinen 0,6  
16:00 USA: NAHB-asuntomarkkinaindeksi , maalis 
, ennuste (Reuters) 83,0 /edellinen 84,0

https://www.inderes.fi/node/229829
https://www.inderes.fi/node/229797
https://www.inderes.fi/node/229786
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Federal Reserven korkopäätös huomenna: Nurinkurisia 
ennusteodotuksia
Federal Reserven huomiseen korkopäätökseen lähdetään varsin mielenkiintoisissa tunnelmissa. Keskuspankin 
rahapolitiikan linjaan ei odoteta muutoksia, mutta jos siirtää katseen parin vuoden päähän, alkaa tapahtua.

Kerroin eilen, kuinka Bloombergin ekonomistikyselyssä korko-odotuksia on alkanut kasaantua vuodelle 2023 ja 
futuurimarkkinallakin alkaa olla liikettä nousevan ohjauskoron suuntaan. Toisaalta samaan aikaan 
markkinaodotuksissa on myös, että Federal Reserven omissa ennusteissa ei muutoksia vielä tehdä. 
Korkoennusteissa siis aikaisempien kokousten mukainen suora viiva näkyisi huomisen ennustepäivityksenkin 
jälkeenkin. Ilmeisesti taulukoissa kaikki muut paitsi siitä päättävä keskuspankki odottavat koronnostoa parin 
vuoden päähän.

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

Perusteita koronnosto-odotusten lisääntymiselle löytyy, sillä Federal Reserven odotetaan myös nostavan USA:n 
talouskasvuennusteita korkeimmiksi vuosikymmeniin. Joulukuun ennustepäivityksen jälkeen USA:ssa on 
hyväksytty kaksi elvytyspakettia, jotka ovat suuruudeltaan 2800 miljardia dollaria vastaavat 15 % bkt:sta. Lisäksi 
koronarokotukset etenevät 2 miljoonan päivävauhtia, mikä nopeuttaa rajoitusten purkamisessa.

Ilmeisesti uusimman paketin ensimmäiset sekit kansalle on jo lähetetty, joten lähikuukausille luvassa voi olla 
vähittäismyynnin ja kulutuksen - tai osakemarkkinan – juhla riippuen siitä, kuinka sekit kulutetaan vai 
kulutetaanko täysimääräisesti. Patoutunut kysyntä ja raaka-aineiden hintojen nousu ovat olleet omiaan 
nostamaan myös inflaatiopaineita, joten sijoittajille kirpeä korkodrinkki on valmistunut tarjoiltavaksi.

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

Federal Reserven päättäjät ovat kuitenkin olleet ennemminkin varovaisia talouskehityksen suhteen ja pitäneet 
koronnostopuheet visusti poissa kokouksista. Työmarkkina vaikuttaa jämähtäneen asteittaisesta 
piristymisestään huolimatta pysyväksi huolenaiheeksi keskuspankille. Vaikka työttömyysennusteita tälle 
vuodelle tullaan huomenna todennäköisesti laskemaan, se ei heijasta todellista tilannetta työmarkkinalla. Yhä 
suurempi osa työttömistä on nimittäin tippunut virallisten työttömyyslukujen ja työvoiman ulkopuolelle 
koronakriisin aikana. Helmikuussa tämä työvoiman ulkopuolella mutta työtä haluavien määrä oli seitsemän 
miljoonan henkilön tietämillä ja selvästi korkeammalla kuin finanssikriisin pahimpina aikoina. Työttömiä 
helmikuussa oli 10 miljoonaa, ja heihinkin suhteutettuna työvoiman ulkopuolelle jäävien luvut ovat suuria. 
Matkaa työmarkkinan normaaliin on siis vielä jäljellä.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Federal Reservessä halutaan nähdä merkittävää edistystä työmarkkinalla ennen rahapolitiikan normalisointia, 
joten nämä luvut osaltaan pitänevät keskuspankin jalan jarrulla koronnostojen suhteen. Toisaalta myös 
koronnostoista viestiminen on aikanaan helpompaa, kun ne ovat jo sisällä markkinaodotuksissa.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Digia: Kurssilaskun myötä arvostus on jälleen houkutteleva

Nostamme Digian suosituksen lisää-tasolle (aik. vähennä) kurssilaskun myötä ja toistamme 8,4 euron 
tavoitehinnan. Digia on viime vuosina osoittanut olevansa laadukas ja vakaa tuloskasvaja vahvalla taseella, ja 
sitä johdetaan pitkäjänteisesti. Odotamme tuloskasvun jatkuvan lähivuosina, mutta panostuksien pitkän 
aikavälin kilpailukykyyn hidastavan tuloskasvua lyhyellä aikavälillä. Pidimme ennusteet ennallaan ja kurssilaskun 
myötä arvostuskuva puoltaa jälleen positiivista näkemystä osakkeesta.

Arvostuskuva on muuttunut jälleen houkuttelevaksi

Digia on jatkanut jo useamman vuoden tehokasta ja tasaista strategian toteutusta. Samalla yhtiön profiili on 
noussut sektorin käänneyhtiöistä vakaaksi tuloskasvajaksi. Digian arvostuskuva on 15 %:n kurssilaskun jälkeen 
jälleen muuttunut houkuttelevaksi. Digian oikaistut P/E- ja EV/EBIT-kertoimet vuodelle 2021 ovat 15x ja 13x ja 12 
% alle suomalaisten verrokkien. Osakkeen tuotto-odotus, joka muodostuu 8 %:n tuloskasvusta, 2-3 %:n 
osinkotuotosta ja kertoimien nousuvarasta yli 10 %:iin, puoltaa positiivista näkemystä osakkeesta.

Strategiakauden investointeihin parempi näkyvyys

Digian nykyisen strategiakauden yksi kärkihanke on liiketoiminta-alustan uudistaminen. Yhtiö avasi Q4-
raportissa suunnitelmiaan ja arvioi aktivoivansa taseeseen kuluja 4,5 MEUR:n edestä ja kirjaavansa 
tuloslaskelman kautta 0,5 MEUR kuluja vuonna 2021. Yhtiö odottaa ottavansa uuden liiketoiminta-alustan 
käyttöön vuodenvaihteessa ja tämän alkavan asteittain parantaa tehokuutta. Lisäksi Digia panostaa 
strategiakaudella skaalautuviin ratkaisuihin. Arvioimme yhtiön myös jatkavan pienien yritysostojen 
toteuttamista, minkä vahva 16 MEUR:n kassa mahdollistaa.

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

Digia | Kurssi: 7.28
Lisää | Tavoitehinta: 8.40
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Sektorilla suotuisat näkymät vuosiksi eteenpäin, mikä luo myös Digialle hyvän kasvuympäristön

IT-markkinan kysyntäfundamentit vahvistuvat koronan laukaisemana, kun tilanne pakottaa asiakkaita 
panostamaan digitaaliseen liiketoimintaan. Digia on vahvistanut tarjoomaansa viime vuosina lukuisilla 
yritysostoilla, jotka vastaavat hyvin markkinatrendeihin. Selkeimmät riskit yhtiössä liittyvät 
projektiliiketoimintaan, oman liiketoiminta-alustan uudistamiseen ja yritysostoihin. Riskitasoa laskee kuitenkin 
tuloskäänteen vakuuttava historia ilman useita tai suuria projektiylityksiä sekä palvelu- ja ylläpitoliiketoiminnan 
osuuden kasvu (2020 65 %, 2019 62 % ja 2018: 51 %). Yhtiö on myös toteuttanut 9 yritysostoa viimeisen 5 
vuoden aikana ja sillä on näin hyvin kokemusta yritysjärjestelyistä, mikä laskee tähän liittyviä riskejä.

Pidimme ennusteet ennallaan

Digia on ohjeistanut liikevaihdon kasvavan edellisvuotta nopeammin (5,5 % vuonna 2020) ja EBITA-%:n olevan 
noin 10 %:n tasolla. Näkemyksemme mukaan yhtiön ohjeistus on varovainen, erityisesti kannattavuusohjeistus. 
Ennustamme liikevaihdon kasvavan 9 % Climber-yritysoston vetämänä ja varovaisesti laskevan orgaanisesti 2 % 
koronan painamana. Lisäksi ennustamme EBITA-%:n laskevan 10,4 %:iin (2020: 11,5 %) orgaanisen liikevaihdon 
laskun ja pienten tuloslaskelmaan kirjattavien panostusten painamana. Orgaanisen kasvun osalta Digian on 
arviomme mukaan jatkossa onnistuttava paremmin rekrytoinneissa tai lisättävä alihankintaa, jotta kasvuvauhti 
palaa sektorin tai sitä paremmalle >4 %:n tasolle. Kannattavuusparannusta rajoittavat lähivuosina oman 
toiminnanohjausjärjestelmän ja skaalautuvien ratkaisujen investoinnit.

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

Digia | Kurssi: 7.28
Lisää | Tavoitehinta: 8.40
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Enersense: Asema rahoitusneuvotteluissa aiempaa parempi

Enersense tiedotti eilen suunnatusta osakeannista, jolla kerättiin 15 MEUR:n bruttovarat. Anti vahvistaa yhtiön 
rahoitusasemaa, antaa paremmat asetelmat käynnissä oleviin velkarahoitusneuvotteluihin ja näkemyksemme 
mukaan laskee yhtiön riskitasoa. Annista aiheutuneen omistuksen liudentumisen vastapainona on myös yhtiön 
vahvistuneet edellytykset toteuttaa strategian mukaisia yritysjärjestelyjä. Toistamme Enersensen 9,0 euron 
tavoitehintamme ja lisää-suosituksemme.

Suunnattu osakeanti sijoitusyhtiö Nidocolle

Enersense toteutti reilun 2 miljoonan uuden osakkeen annin 7,23 euron osakekohtaisella hinnalla, joka 
kasvattaa yhtiön osakemäärää 21,7 %:lla suhteessa osakemäärään ennen antia. 15 MEUR:n suunnatun annin 
merkitsijä oli sijoitusyhtiö Nidoco AB, joka on Virala Oy:n täysin omistama tytäryhtiö. Osana järjestelyä 
Enersensen suurin osakkeenomistaja MBÅ Invest ja Nidoco ovat sopineet, että he tulevat ehdottamaan pitkän 
kokemuksen teollisuudesta omaavaa Jaakko Eskolaa Enersensen hallitukseen.

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

Enersense | Kurssi: 8.50
Lisää | Tavoitehinta: 9.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Asema rahoitusneuvotteluissa aiempaa parempi

Enersensen vuoden 2020 lopun korollinen nettovelka oli 1,5 MEUR, joten velkaantuminen oli maltillisella tasolla. 
Yhteensä 19,3 MEUR:n korollisesta velasta kuitenkin peräti 15,1 MEUR koostuu lyhytaikaisesta vieraasta 
pääomasta, joka erääntyy vuoden 2021 aikana. Suunnatun annin myötä yhtiön rahoitusasema vahvistui 
merkittävästi ja arviomme mukaan anti yhdessä H2’20:lla nähdyn tuloskäänteen kanssa parantavat yhtiön 
asemaa rahoitusneuvotteluissa. Tämä vahvistaa ennestään luottamustamme sen suhteen, että yhtiö saa 
uudelleen rahoitettua lyhytaikaisen velkansa lähiaikoina. Velkarahoituksen uudelleenjärjestelyn jälkeen yhtiöllä 
on myös taloudellista liikkumavaraa strategian mukaisiin yritysostoihin. Suunnatun annin tuomaa omistuksen 
liudentumista tuleekin peilata rahoituksen mahdollistamaan tuloskasvuun. Maltillisella arvostuksella tehty 
suunnattu anti nostaa arvoa luovan järjestelyn rimaa, mutta ei ole sille näkemyksemme mukaan huomattava 
este. Sijoittajan kannalta positiivista on, että suurimpana osakkeenomistajana toimivaa johtoa oli samassa 
veneessä annissa.

Operatiiviset ennusteet ennallaan

Emme tehneet raportin yhteydessä muutoksia operatiivisiin ennusteisiimme. Odotamme vuodelta 2021 13,5 
MEUR:n oikaistua käyttökatetta, joka on yhtiön 12-15 MEUR:n ohjeistushaarukan keskikohdassa. Sisällytimme 
Q1’21:n rahoituskustannuksiin 0,5 MEUR:n kertaerän suunnatun annin arvioidusta kustannuksesta. Tätä ja 
kasvanutta osakemäärää peilaten vuoden 2021 osakekohtaisen tuloksen ennusteet laskivat 23 % ja vuosien 
2022-2023 vastaavat ennusteet laskivat 18 %. Järjestelyn myötä yhtiöllä on tukeva nettokassa (2021e +9 
MEUR)

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

Enersense | Kurssi: 8.50
Lisää | Tavoitehinta: 9.00
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Arvostuskertoimissa nousuvaraa

Vuosien 2021 ja 2022 oikaistut P/E-kertoimet ovat 15x ja 11x ja vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat 7x ja 5x. 
Näkemyksemme mukaan vuoden 2021 arvostuskertoimet ovat kohtuulliset, kun taas vuoden 2022 
ennusteillamme arvostus painuu edulliseksi Empower-yritysoston jälkeen asetettujen synergiatavoitteiden 
tukiessa tuloskasvua. Näkemystämme arvostuskertoimien nousuvarasta tukee suhteellinen arvostus, sillä 
keskeisillä tulospohjaisilla kertoimilla osake arvostetaan 26 %:n alennuksella suhteessa verrokkiryhmään.

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

Enersense | Kurssi: 8.50
Lisää | Tavoitehinta: 9.00
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Nesteen seuraava mahdollinen suuri jalostamoinvestointi 
Rotterdamiin
Neste tiedotti eilen, että se on saanut päätökseen selvityksen, joka ratkaisi mahdollisen seuraavan uusiutuvien 
tuotteiden suurinvestoinnin sijainnin. Kahdesta mahdollisesta sijainnista, Suomen Porvoosta ja Alankomaiden 
Rotterdamista, yhtiö on valinnut Rotterdamin kustannustekijöistä johtuen.

Neste ilmoitti viime vuoden maaliskuussa aikomuksestaan lisätä uusiutuvien tuotteiden tuotantokapasiteettiaan 
Euroopassa. Mahdollisen jalostamoinvestoinnin on myös kerrottu olevan kokoluokaltaan verrannollinen 
Singaporen laajennusinvestointiin. Nyt käynnissä oleva investointi kasvattaa uusiutuvien tuotteiden 
kapasiteettia 1,3 miljoonalla tonnilla ja sen alkuperäinen kustannusarvio oli noin 1,4 miljardia euroa.

Yhtiön mukaan sen tutkimuksen ja laskelmien perusteella investoinnin kokonaiskustannukset ovat 
huomattavasti pienemmät Rotterdamissa. Kustannuseroon vaikuttavat päätekijät ovat logistiikkakustannukset, 
paikkakohtaiset rakennuskustannukset ja vähähiilisen vedyn saatavuus. Lisäksi Porvoon jalostamoalue on 
monimutkaisempi, mikä johtaa korkeampaan toteutusriskiin ja pidempään rakennusaikatauluun. Rotterdam 
puolestaan hyötyy uusiutuvan lentopolttoaineen ja uusiutuvien polymeerien ja kemikaalien uusien 
markkinoiden läheisyydestä sekä läheisyydestä raaka-ainelähteisiin.

Selvityksen lopputulema ei ollut yllättävä, sillä ennakoimme Rotterdamin olevan investoinnin suhteen vahvoilla 
etenkin sijainnin tuomien etujen ansiosta. Sijaintia olennaisesti tärkeämpää sijoittajien kannalta on investoinnin 
aikataulu, kokonaiskustannus ja tuottopotentiaali. Näiden suhteen lisätietoja on odotettavissa aikaisintaan 
loppuvuonna, sillä Nesteen mukaan se pyrkii luomaan valmiuden hallituksen lopulliseen investointipäätökseen 
vuoden 2021 loppupuolella tai vuoden 2022 alussa. Odotamme Nesteen tekevän lopullisen 
investointipäätöksen ja uuden kapasiteetin tuotannon käynnistyvän vuonna 2025.

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

Neste | Kurssi: 53.68
Vähennä | Tavoitehinta: 50.00
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Taaleri julkisti strategiapäivityksen

Taaleri julkaisi aamullla uudistetun strategian vuosille 2021-2023 ja päivitti pitkän aikavälin taloudelliset 
tavoitteensa.

Taalerin strategian painopisteitä vuosina 2021-2023 ovat:

• Kestävän kehityksen ja uusiutuvan energian nostaminen toiminnan keskiöön

• Skaalautuvuuden vahvistaminen kaikissa liiketoiminnoissa

• Pääomarahastojen myynnin ja jakelun laajentaminen

• Pääoman tuoton ja taseen käytön optimointi

Painopistealueiden osalta kestävän kehityksen ja uusiutuvan energian nostaminen toiminnan keskiöön 
tarkoittaa käytännössä tuuli- ja aurinkovoimaan, biopolttoaineisiin ja kiinteistöihin keskittyvän 
pääomarahastoliiketoiminnan kehittämistä ja vahvistamista. Skaalautuvuuden osalta yhtiö kertoo pyrkivänsä 
strategiakaudella kasvattamaan merkittävästi rahastojen keskikokoja ja hallinnoitavaa varallisuutta. Taaleri 
kertoi strategiapäivityksessä myös, että se pyrkii viime viikolla tiedotetun Aktia-jakeluyhteistyön lisäksi 
vahvistamaan pääomarahastojen instituutio- ja kv-myyntiä. Osana tätä yhtiö pyrkii avaamaan myös uusia 
kansainvälisiä jakelukanavia.

Taaleri antoi strategiapäivityksen yhteydessä myös päivitetyt pitkän aikavälin taloudelliset tavoitteet ja ne ovat:

• Jatkuvien tuottojen kasvu vähintään 15 % (ennallaan)

• Liikevoitto vähintään 25 % liikevaihdosta (aik. vähintään 20 %)

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

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

Taaleri | Kurssi: 9.24
Lisää | Tavoitehinta: 10.00

https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/taaleri-uudistaa-strategiaansa-ja-paivittaa-pitkan-aikavalin-taloudelliset-tavoitteensa
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• Oman pääoman tuotto vähintään 15 % (ennallaan)

Päivitetyn osinkopolitiikan mukaan yhtiö jakaa omistajille vähintään 50 % tilikauden tuloksesta ja ne pääomat, 
joita ei tarvita kasvuinvestointeihin tai vakavaraisuustavoitteiden täyttämiseen.

Uusi kannattavuustavoite on mielestämme hyvin maltillinen, kun huomioidaan Garantian tämän hetkinen 
kannattavuustaso. Päivitetty kannattavuustavoite onkin mielestämme suora indikaatio siitä, että 
Pääomarahasto-liiketoiminnassa fokus on strategiakaudella erityisesti toiminnan ylösajossa ja kasvun 
kiihdyttämisessä. Ristiriitaista taloudellisissa tavoitteissa on osaltaan myös se, että taseen käytön 
tehostamisesta ja marginaalitavoitteen nostamisesta huolimatta oman pääman tuottoa koskeva tavoite 
pidettiin ennallaan.

Taaleri julkisti strategiapäivityksen yhteydessä myös uuden segmenttiraportoinnin ja vertailutiedot vuodelta 
2020. Uuden segmenttiraportoinnin mukaan uuden Pääomarahastoliiketoiminnan (Uusiutuva Energia + Muut 
pääomarahastot) liikevoitto oli vuonna 2020 rahoituskulujen kohdistuksien jälkeen noin 3,7 MEUR. 
Konsernihallinnon kulut ovat kuitenkin odotustemme mukaisesti raskaat (Muut-segmentin liiketappio ennen 
kohdistuksia -9 MEUR) ja nämä huomioiden Pääomarahastoliiketoiminta käytännössä tappiolla. Toivommekin 
yhtiön kertovan CMD:n yhteydessä toimenpiteistä, joilla raskaat konsernikulut saadaan sopeutettua nykyisen 
liiketoiminnan kokoluokkaa vastaavaksi.

Kokonaisuudessaan aamulla julkaistun strategiapäivityksen isot linjat olivat sinänsä varsin odotettuja, mutta 
tarkkojen johtopäätöksien tekeminen on ennen ensi tiistain CMD:tä vielä varsin aikaista. Viimeisin yhtiöpäivitys 
Taalerista on luettavissa täältä.

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

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

Taaleri | Kurssi: 9.24
Lisää | Tavoitehinta: 10.00

https://www.inderes.fi/fi/osissa-olevaa-arvoa-puretaan-vauhdilla
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Wärtsilä: Iso energianvarastointiprojekti Teksasista

Wärtsilä kertoi eilen kookkaasta energian varastointiprojektitilauksesta Teksasista, mikä oli tietenkin positiivista. 
Projektin tulosvaikutuksen arviointi on kuitenkin vaikeaa emmekä näe vielä tarvetta näkemyksemme 
muuttamiseen. Suosituksemme osakkeelle on edelleen vähennä 8,70 euron tavoitehinnalla.

Wärtsilä kertoi eilen saaneensa kahden yhteensä 200 MW:n energianvarastointiprojektin tilaukset 
yhdysvaltalaiselta Able Grid Energy Solutionsilta. Able Grid on energianvarastointi-projekteihin keskittyvä osa 
MAP RE/ES -sijoitusyhtiötä, joka puolestaan päätyi viime vuodenvaihteessa Global Infrastructure Partners -
pääomasijoittajan omistukseen. Eilen julkistetun tiedotteen perusteella Wärtsilä tulee toimittamaan projektiin 
mm. akuston, GridSolv-varastointijärjestelmän (mm. muuntajat, invertterit, jäähdytys, kaapelointi ja muut 
tarvikkeet) sekä GEMS-ohjausjärjestelmän. Able Grid puolestaan tulee vastaamaan ainakin infrarakennustöistä. 
Olemme arvioineet koko projektin arvoksi 160-170 MEUR, josta akuston osuus on arviolta 80 MEUR ja osittain 
Able Gridille päätyvä osuus suunnittelu-, asennus-, logistiikka- ja yleiskuluista n. 40 MEUR. Projektin arvo 
Wärtsilälle olisi siten arviolta 140-150 MEUR. Tämän lisäksi Wärtsilä sai kohteeseen 10 vuoden 
ylläpitosopimuksen.

Tiedotteen mukaan keskeisiä Wärtsilän valintaan vaikuttaneita seikkoja olivat kattava standardinmukaisuus ja 
etenkin GEMS:n tarjoama kyberturvallisuus. Näillä perusteilla projekti ei välttämättä ollut äärimmäisen kireälle 
hinnoiteltu, mikä olisi tietenkin positiivista. Suhteessa perinteisiin voimalatoimitusprojekteihin Wärtsilän katteita 
kuitenkin painavat kolmansien osapuolten suuri (ja etenkin akkujen osalta pienikatteinen) osuus sekä se, että 
”sähkövarastojen” ylläpidon ja huollon tarpeet ovat melko vähäisiä.

Eilinen julkistus oli Wärtsilän ensimmäinen energian varastointiprojektitilaus kuluvana vuonna. Vuonna 2020 
Wärtsilä julkisti niitä seitsemän, samoin kuin vuonna 2019. Varastointiprojektien markkina on kuuma ja IHS 
Markit on ennustanut pelkän laitemarkkinan kasvavan 4,2 mrd. dollarista vuonna 2020 9,5 mrd. dollariin 
vuonna 2025 (CAGR = 18 %).

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

Wärtsilä | Kurssi: 9.04
Vähennä | Tavoitehinta: 8.70
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Wärtsilän varsin vahva asema varastointimarkkinalla on tietenkin myönteistä. Sijoittajan kannalta avoimia 
kysymyksiä ovat kuitenkin edelleen em. projektien kannattavuus Wärtsilälle sekä se, missä määrin koko ajan 
kasvava aurinko- ja tuulisähkön varastointi syö markkinaa Wärtsilän varsinaiselta varavoimalabusinekselta. 
Emme ole tässä vaiheessa muuttaneet ennusteitamme Wärtsilälle, mutta eilisen kaltaisten julkistusten 
toistuminen lähiaikoina tietenkin kasvattaisi tarvetta tähän.

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

Wärtsilä | Kurssi: 9.04
Vähennä | Tavoitehinta: 8.70
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Revenion pääomamarkkinapäivä tänään klo 12:50

Revenio Group järjestää tänään virtuaalisen pääomamarkkinapäivän, joka on seurattavissa inderesTV:ssä 
täältä. Odotamme tapahtuman tarjoavan näkyvyyttä yhtiön silmäsairauksiin keskittyvään pitkän aikavälin 
strategiaan.

Revenion tulevien vuosien arvonluonnin kannalta keskeisiä ajureita ovat näkemyksemme mukaan Icaren 
silmänpainemittareiden markkinaosuuden kasvu, HOME-tuotteen kaupallistaminen sekä kuvantamislaitteiden 
kasvu. Odotamme pääomamarkkinapäivän tuovan näkyvyyttä näihin kolmeen asiaan sekä yhtiön pidemmän 
aikavälin tuotekehityssuunnitelmiin.

Arvioimme Revenion strategian keskittyvän tiukasti silmäsairauksien alueelle, missä Icarella on hyvät 
edellytykset nousta yhdeksi globaalisti johtavaksi toimijaksi pitkällä aikavälillä. Ventica- ja Cutica -tuotteista 
odotamme yhtiön luopuvan pitkällä aikavälillä.

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

Revenio Group | Kurssi: 53.80
Lisää | Tavoitehinta: 60.00

https://www.inderes.fi/fi/videot/revenio-capital-markets-day-2021-ti-163-kello-1250
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Fiskars aloittaa yt-neuvottelut Suomen myymäläverkostossa

Fiskars tiedotti maanantaina aloittaneensa yhteistoimintaneuvottelut myymäläverkostossaan Suomessa. 
Yhteistoimintaneuvottelut alkoivat 15.3.2021 ja ne koskevat yhteensä 113 myymäläverkoston työntekijää.

Kuluttajien ja brändien välinen dialogi tapahtuu yhä suuremmalta osin nykyään digitaalisissa kanavissa, mutta 
Fiskars kokee myymälöiden olevan silti olennainen osa yhtiön luomaa kuluttajakokemusta. Fiskars suunnittelee 
myymäläverkoston tehostamista sulkemalla joitakin myymälöitä ja laajentamalla toisia myymälöitä. Yhtiöllä on 
myös suunnitteilla yhden uuden myymälän avaaminen. Tiedotteen mukaan mahdollisten vaikutusten odotetaan 
koskettavan enintään 53 työntekijää. Yhtiö odottaa toimenpiteiden johtavan mahdollisiin muutoksiin 
työsopimusten ehdoissa ja/tai työsuhteiden päättymisiin. Vuoden 2020 lopussa Fiskars työllisti noin 6400 
henkilöä, joista 1100 Suomessa, joten toimenpiteiden mittakaava on konsernitasolla melko pieni.

Fiskarsilla on käynnissä kaksi merkittävää uudelleenjärjestelyohjelmaa, jotka päättyvät vuoden 2021 loppuun 
mennessä. Uudelleenjärjestelyohjelmilla tavoitellaan yhteensä noin 37 MEUR:n vuotuisia kulusäästöjä, joiden 
odotetaan toteutuvan vaiheittain ohjelmien edetessä. Ohjelmista odotetaan syntyvän noin 70 MEUR:n edestä 
vertailukelpoisuuteen vaikuttavia kertaluonteisia kuluja, joista on tähän mennessä kirjattu vasta 30 MEUR. 
Suurin osa uudelleenjärjestelyohjelmien kuluista painottuu näin ollen ohjelmien loppuun ja odotamme niillä 
olevan merkittävä negatiivinen vaikutus 2021 raportoituun tulokseen.

Arviomme mukaan eilen tiedotetuilla yhteistoimintaneuvotteluilla ei ole merkittävää vaikutusta yhtiön 
kannattavuuteen tai tulokseen eivätkä ne aiheuta muutoksia ennusteisiimme tai näkemykseemme yhtiöstä. 
Näemme uutisen kuitenkin merkkinä uudelleenjärjestelyohjelmien etenemisestä ja näin suurten 
säästötavoitteiden saavuttamiseksi on luonnollista, että toiminta vaatii tämän jälkeenkin edelleen merkittäviä 
uusia tehostamistoimenpiteitä.

Petri Kajaani
Analyytikko
+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi

Thomas Westerholm
Analyytikko
+358 50 5412 211
thomas.westerholm@inderes.fi

Fiskars Group | Kurssi: 15.06
Vähennä | Tavoitehinta: 15.00
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Kyberturvaillassa mukana Nixu, SSH ja F-Secure

Kyberturvaillassa käsiteltiin sektoria sijoituskohteena ja kuultiin Nixun, SSH:n ja F-Securen esitykset.

Kyberturvaillan ohjelma:

• Kyberturvasektori sijoituskohteena – analyytikko Atte Riikola, Inderes

• Nixu sijoituskohteena – CEO Petri Kairinen

• SSH sijoituskohteena – CFO Niklas Nordström

• F-Secure sijoituskohteena – CEO Juhani Hintikka

Esitykset ovat katsottavissa inderesTV:ssä täältä.

https://www.inderes.fi/fi/videot/kyberturvailta-nixu-ssh-f-secure-ma-153-klo-1700-alkaen
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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 10.85 -0.5 % 8.9 % Lisää 12.00 10.6 % 18.9 15.8 16.2 12.7 3.8 0.25 2.3 % 40

Admicom 99.80 1.8 % -26.1 % Vähennä 110.00 10.2 % 49.7 42.0 41.8 34.4 18.3 1.20 1.2 % 492

Ahlstrom-Munksjö 17.74 -0.2 % -2.0 % Vähennä 17.84 0.6 % 18.6 13.4 14.9 10.7 1.4 0.52 2.9 % 2045

Aktia Bank 9.38 0.8 % -4.2 % Osta 11.00 17.3 % 11.4 - 10.4 - 1.0 0.61 6.5 % 655

Alma Media 9.46 -0.4 % 6.1 % Lisää 10.00 5.7 % 19.9 19.4 15.9 14.8 4.0 0.32 3.4 % 778

Apetit 12.85 0.0 % 20.1 % Vähennä 11.00 -14.4 % 17.7 13.3 13.8 10.7 0.8 0.60 4.7 % 79

Aspo 8.82 0.9 % 5.0 % Lisää 9.50 7.7 % 13.7 16.4 11.7 13.3 2.3 0.45 5.1 % 277

Aspocomp Group 4.04 0.5 % 3.1 % Lisää 4.20 4.0 % 15.7 15.4 8.5 8.3 1.4 0.10 2.5 % 27

Avidly 5.40 3.8 % 35.7 % Lisää 6.00 11.1 % 36.9 34.1 12.8 11.9 2.8 0.00 0.0 % 28

Basware 36.50 0.3 % -13.1 % Lisää 40.00 9.6 % neg. 116.7 neg. 63.7 6.9 0.00 0.0 % 526

Bilot 8.75 1.7 % 19.9 % Vähennä 7.50 -14.3 % 23.1 24.2 20.5 18.8 2.2 0.08 0.9 % 43

Bittium 6.70 2.0 % 15.7 % Lisää 6.80 1.5 % 51.6 45.5 21.2 18.4 2.0 0.00 0.0 % 239

Boreo 33.40 5.0 % 13.6 % Lisää 35.00 4.8 % 16.0 11.7 13.4 10.9 4.2 0.44 1.3 % 85

CapMan 2.88 1.4 % 24.2 % Lisää 2.80 -2.6 % 16.2 13.2 14.7 12.0 3.8 0.15 5.2 % 453

Cargotec 44.72 0.5 % 32.2 % Vähennä 39.00 -12.8 % 17.6 13.9 13.9 11.1 2.1 1.20 2.7 % 2880

Caverion 5.46 -0.7 % -6.0 % Vähennä 6.00 9.9 % 18.8 13.7 12.0 8.8 3.6 0.15 2.7 % 743

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

165.80 0.9 % -1.1 % Vähennä 165.00 -0.5 % 14.6 21.2 14.4 20.3 1.4 0.99 6.1 % 652

Consti Plc 13.95 1.8 % 38.8 % Lisää 13.00 -6.8 % 14.9 11.2 11.6 8.6 3.1 0.45 3.2 % 106

Detection Technology 26.70 2.7 % 11.7 % Vähennä 24.00 -10.1 % 36.9 28.0 25.3 18.7 6.0 0.39 1.5 % 389

Digia 7.28 0.0 % -3.2 % Lisää 8.40 15.4 % 15.4 15.4 14.3 13.5 2.9 0.17 2.3 % 195

EAB Group 3.54 2.3 % 12.7 % Myy 3.00 -15.3 % 21.4 16.1 13.6 10.5 2.4 0.11 3.1 % 48

Eezy Oyj 4.90 -1.8 % -16.9 % Vähennä 5.80 18.4 % 20.0 14.9 11.4 10.7 1.2 0.15 3.1 % 121

Efecte 13.20 -1.5 % 22.2 % Lisää 15.50 17.4 % 279.2 282.0 59.5 55.3 35.4 0.00 0.0 % 80

Elisa 50.18 0.6 % 11.8 % Lisää 53.00 5.6 % 23.4 21.1 23.0 20.5 6.6 2.05 4.1 % 8032

Endomines (SEK) 2.77 3.0 % -9.2 % Lisää 3.20 15.5 % neg. neg. 53.1 37.0 1.4 0.00 0.0 % 600

Enedo 0.51 -12.1 % -43.3 % Myy 0.23 -54.9 % neg. neg. 48.6 31.1 4.0 0.00 0.0 % 35
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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 8.50 3.7 % 2.4 % Lisää 9.00 5.9 % 14.6 59.6 10.5 13.5 3.8 0.05 0.6 % 98

eQ 19.60 1.0 % 17.0 % Vähennä 17.00 -13.3 % 24.0 18.1 23.3 17.6 10.7 0.84 4.3 % 775

Etteplan 14.80 -1.3 % 14.3 % Vähennä 15.00 1.4 % 19.4 16.3 17.4 14.0 3.8 0.38 2.6 % 370

Evli Pankki 16.80 1.2 % 37.7 % Lisää 16.50 -1.8 % 16.1 - 13.6 - 4.1 0.99 5.9 % 406

Exel Composites 8.60 1.2 % 16.5 % Lisää 9.20 7.0 % 14.2 12.3 13.3 11.3 3.0 0.22 2.6 % 102

F-Secure 3.90 1.4 % 1.6 % Vähennä 3.60 -7.6 % 36.8 29.6 31.4 24.6 6.8 0.04 1.0 % 615

Fellow Finance 2.81 -1.4 % -3.1 % Lisää 3.20 13.9 % neg. 139.7 23.3 15.4 1.5 0.00 0.0 % 20

Finnair 0.72 3.0 % -4.6 % Myy 0.48 -33.6 % neg. neg. 33.8 13.2 2.1 0.00 0.0 % 1017

Fiskars 15.06 -2.6 % 0.5 % Vähennä 15.00 -0.4 % 22.0 21.5 16.0 12.5 1.7 0.62 4.1 % 1226

Fodelia 7.55 -0.4 % -10.3 % Vähennä 7.50 -0.7 % 36.1 29.8 22.8 19.2 5.6 0.11 1.5 % 55

Fondia 7.70 4.3 % -3.7 % Lisää 8.00 3.9 % 21.6 13.3 17.5 10.6 4.8 0.32 4.2 % 30

Fortum 22.55 2.6 % 14.5 % Lisää 22.50 -0.2 % 16.1 13.6 17.2 15.7 1.5 1.12 5.0 % 20032

Glaston 0.84 -0.7 % -5.6 % Lisää 0.95 13.1 % 14.2 11.0 9.3 7.3 1.0 0.03 3.6 % 70

Gofore 21.20 -2.3 % 23.6 % Lisää 20.00 -5.7 % 24.1 21.8 22.1 19.1 6.9 0.30 1.4 % 297

Harvia 29.80 1.0 % 21.6 % Lisää 33.00 10.7 % 27.9 21.8 25.2 19.2 7.2 0.60 2.0 % 555

Heeros 6.80 -1.4 % -9.3 % Lisää 8.00 17.6 % 37.5 33.4 21.1 19.7 11.1 0.00 0.0 % 30

Huhtamäki 38.52 -0.9 % -8.8 % Lisää 43.00 11.6 % 17.9 14.7 16.9 13.5 2.8 0.95 2.5 % 4019

Ilkka-Yhtymä 4.88 -0.6 % 16.2 % Lisää 5.50 12.7 % 25.7 47.2 25.8 43.5 0.8 0.20 4.1 % 124

Incap 24.30 2.1 % 31.7 % Lisää 27.00 11.1 % 11.6 8.8 10.7 7.4 2.6 0.30 1.2 % 142

Innofactor 1.88 4.2 % 47.5 % Osta 1.80 -4.3 % 15.1 18.3 14.0 10.5 2.8 0.04 2.1 % 70

Investors House 5.90 -1.7 % 3.5 % Lisää 6.30 6.8 % 12.3 13.1 9.9 10.7 0.9 0.29 4.9 % 35

Kamux 13.76 1.6 % 1.2 % Lisää 16.00 16.3 % 21.4 16.6 19.0 14.9 4.9 0.25 1.8 % 549

Kemira 13.53 -0.7 % 4.6 % Vähennä 14.50 7.2 % 15.0 12.7 14.0 11.8 1.7 0.58 4.3 % 2069

Kesko 22.80 3.1 % 8.4 % Lisää 23.50 3.1 % 23.1 19.9 22.8 19.6 4.0 0.77 3.4 % 9037

Kesla 4.30 0.5 % 0.7 % Lisää 4.80 11.6 % 12.9 15.6 9.8 12.2 1.1 0.15 3.5 % 14

Kone 66.50 -0.8 % 0.1 % Myy 61.00 -8.3 % 32.8 24.1 30.9 22.4 11.3 1.80 2.7 % 34472
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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

Konecranes 37.54 0.1 % 30.4 % Vähennä 35.00 -6.8 % 18.1 13.7 15.4 11.6 2.2 1.30 3.5 % 2962

LeadDesk 26.80 -3.6 % -23.4 % Vähennä 27.00 0.7 % 85.1 156.2 56.6 76.4 10.1 0.00 0.0 % 140

Lehto Group 1.93 0.3 % 42.7 % Vähennä 1.50 -22.1 % 19.7 15.7 12.0 10.0 1.3 0.00 0.0 % 167

Loudspring 0.34 4.2 % -24.7 % Myy 0.28 -18.6 % neg. neg. neg. neg. 1.6 0.00 0.0 % 14

Marimekko 50.50 2.0 % 10.9 % Lisää 55.00 8.9 % 26.1 19.6 25.2 18.6 6.8 1.20 2.4 % 410

Martela 2.80 0.0 % -9.4 % Lisää 3.00 7.1 % 13.8 10.2 10.9 7.7 1.0 0.10 3.6 % 11

Metso Outotec 9.31 0.4 % 13.9 % Lisää 10.00 7.4 % 22.3 18.6 18.8 13.9 3.5 0.25 2.7 % 7705

Metsä Board 9.40 0.6 % 9.1 % Vähennä 8.75 -7.0 % 17.2 13.5 18.6 13.9 2.3 0.28 3.0 % 3343

Musti Group 25.96 0.2 % 5.8 % Lisää 28.50 9.8 % 33.2 28.2 28.6 22.1 5.2 0.49 1.9 % 870

Neste 53.68 0.7 % -9.3 % Vähennä 50.00 -6.9 % 32.9 27.2 25.2 21.1 6.3 0.85 1.6 % 41217

Next Games 2.32 -2.1 % 10.5 % Myy 1.60 -31.0 % neg. neg. neg. neg. 3.9 0.00 0.0 % 64

Nixu 9.80 1.9 % 1.9 % Lisää 11.50 17.3 % 57.2 46.8 28.8 23.3 4.9 0.00 0.0 % 72

NoHo Partners 7.10 0.9 % -11.9 % Vähennä 7.50 5.6 % neg. neg. 11.6 18.8 2.0 0.00 0.0 % 136

Nokia Corporation 3.62 3.3 % 14.9 % Lisää 3.60 -0.6 % 17.2 21.7 13.0 10.3 1.6 0.00 0.0 % 20382

Nokian Renkaat 31.05 -0.6 % 7.7 % Vähennä 29.00 -6.6 % 18.0 14.9 15.8 12.1 2.6 1.40 4.5 % 4291

Nurminen Logistics 1.05 26.5 % 135.4 % Myy 0.35 -66.7 % neg. 40.8 neg. 37.4 23.7 0.00 0.0 % 77

Oma Säästöpankki 11.35 0.4 % 7.1 % Osta 13.00 14.5 % 10.2 - 8.8 - 0.9 0.30 2.6 % 335

Oriola 2.10 0.5 % 10.4 % Lisää 2.00 -4.8 % 19.8 17.4 17.5 13.5 2.1 0.09 4.3 % 380

Orion 34.51 1.9 % -8.0 % Lisää 38.00 10.1 % 25.5 19.2 22.1 16.8 6.8 1.50 4.3 % 4847

Outokumpu 4.34 2.0 % 34.9 % Lisää 4.50 3.6 % 38.4 19.4 12.1 9.9 0.7 0.00 0.0 % 1789

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.99 -0.2 % -4.1 % Vähennä 4.00 0.3 % neg. neg. neg. neg. 0.7 0.00 0.0 % 36

Panostaja 0.74 -1.1 % -2.1 % Vähennä 0.80 8.1 % neg. 26.2 25.5 18.0 1.0 0.03 4.1 % 38

Pihlajalinna 11.30 3.7 % 20.5 % Lisää 11.50 1.8 % 16.7 17.1 15.2 14.8 2.1 0.22 1.9 % 255

Piippo 3.96 -1.5 % 25.3 % Myy 3.00 -24.2 % 22.7 17.0 14.8 13.4 0.7 0.10 2.5 % 5

Ponsse 34.30 -0.1 % 17.5 % Vähennä 33.00 -3.8 % 17.4 12.5 14.9 10.4 3.3 0.85 2.5 % 960

PunaMusta Media 6.30 0.0 % 13.5 % Vähennä 5.30 -15.9 % 33.1 33.8 21.7 20.0 1.8 0.15 2.4 % 78
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Qt Group 79.00 4.5 % 37.2 % Lisää 95.00 20.3 % 93.8 74.9 56.5 44.5 36.4 0.30 0.4 % 1952

Raisio Vaihto-osake 3.77 0.0 % 18.0 % Vähennä 3.40 -9.7 % 26.6 17.4 23.6 17.1 2.2 0.14 3.7 % 592

Rapala VMC 7.16 0.6 % 64.2 % Lisää 6.70 -6.4 % 21.1 16.7 17.0 12.5 1.9 0.10 1.4 % 276

Raute 21.60 1.9 % -4.8 % Vähennä 22.00 1.9 % 18.1 13.2 13.4 9.5 2.2 0.90 4.2 % 92

Reka Industrial 3.49 0.0 % -0.9 % Myy 3.00 -14.0 % 11.8 10.8 11.7 10.2 1.7 0.05 1.4 % 20

Relais Group 17.75 4.4 % 20.7 % Vähennä 17.50 -1.4 % 14.8 22.4 13.5 17.2 4.0 0.40 2.3 % 309

Remedy Entertainment 41.00 1.2 % 5.1 % Lisää 50.00 22.0 % 43.7 30.2 45.6 31.4 6.2 0.20 0.5 % 535

Revenio Group 53.80 0.7 % 7.0 % Lisää 60.00 11.5 % 66.7 54.9 50.4 39.6 17.6 0.40 0.7 % 1430

Rovio 6.34 -0.1 % 0.5 % Osta 7.50 18.3 % 18.2 9.7 19.9 9.8 2.6 0.12 1.9 % 466

Rush Factory Plc 1.97 2.1 % -12.8 % Lisää 2.00 1.5 % 8.0 6.6 5.5 3.5 6.8 0.00 0.0 % 4

Sampo 37.32 -0.5 % 8.0 % Osta 41.00 9.9 % 14.2 12.1 13.1 10.9 1.7 1.90 5.1 % 20725

Sanoma 15.26 1.7 % 11.1 % Vähennä 15.00 -1.7 % 19.9 19.2 18.7 16.7 3.4 0.54 3.5 % 2487

Scanfil 7.16 -1.4 % 9.8 % Lisää 7.30 2.0 % 14.0 11.0 13.3 10.0 2.3 0.19 2.7 % 461

Sievi Capital 1.20 0.0 % 10.6 % Osta 1.30 8.8 % 8.7 6.1 7.9 5.7 0.8 0.05 4.2 % 69

Siili Solutions 16.20 1.2 % 22.3 % Lisää 17.00 4.9 % 15.1 17.4 13.5 13.7 4.3 0.34 2.1 % 113

Solteq 5.30 1.0 % 89.3 % Osta 5.60 5.7 % 20.1 15.0 16.6 12.7 3.5 0.10 1.9 % 102

Soprano 0.36 0.0 % -7.2 % Myy 0.30 -17.1 % 25.5 30.0 19.1 20.7 1.9 0.00 0.0 % 6

Sotkamo Silver (SEK) 3.73 3.2 % 19.0 % Lisää 4.10 9.9 % 14.7 11.9 12.1 9.8 2.4 0.00 0.0 % 730

SRV Group 0.57 0.4 % -4.0 % Vähennä 0.58 1.8 % 20.8 19.0 9.1 11.7 0.8 0.00 0.0 % 149

SSH Communications 
Security

2.57 -1.5 % 51.6 % Myy 1.60 -37.7 % neg. neg. 131.6 36.7 19.8 0.00 0.0 % 99

Stora Enso 16.21 -2.6 % 3.6 % Vähennä 14.00 -13.6 % 20.4 17.2 17.7 14.5 1.4 0.40 2.5 % 12783

Suominen 5.68 -0.7 % 11.8 % Lisää 6.00 5.6 % 12.8 9.5 14.1 9.8 2.0 0.22 3.9 % 326

Taaleri 9.24 0.0 % 13.8 % Lisää 10.00 8.2 % 13.7 10.4 12.2 8.7 1.7 0.40 4.3 % 266

Talenom 11.25 0.4 % -25.2 % Lisää 12.00 6.7 % 43.5 35.1 34.2 27.9 13.2 0.16 1.4 % 494

Tallink Grupp 0.67 -1.5 % -9.5 % Lisää 0.80 19.8 % 247.5 52.3 11.5 18.6 0.7 0.00 0.0 % 447

Teleste 4.89 0.8 % 8.9 % Lisää 5.50 12.5 % 14.8 12.2 11.9 9.7 1.4 0.15 3.1 % 88
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Telia Company (SEK) 36.57 0.4 % 7.7 % Lisää 40.00 9.4 % 17.8 12.8 15.7 17.9 2.2 2.00 5.5 % 149557

Terveystalo 11.52 2.1 % 14.7 % Lisää 11.80 2.4 % 23.7 21.4 19.6 17.9 2.4 0.28 2.4 % 1475

TietoEVRY 27.10 0.7 % 0.9 % Osta 30.00 10.7 % 11.4 13.7 10.5 11.7 2.0 1.35 5.0 % 3209

Tikkurila 33.85 0.0 % 35.7 % Pidä 34.00 0.4 % 32.0 23.9 32.4 23.0 6.5 0.00 0.0 % 1493

Titanium 14.95 2.7 % 15.4 % Vähennä 13.00 -13.0 % 14.1 12.1 12.9 10.6 6.5 0.91 6.1 % 153

United Bankers 13.00 0.0 % 21.5 % Vähennä 11.00 -15.4 % 18.9 13.2 15.5 10.5 3.4 0.55 4.2 % 136

UPM-Kymmene 32.19 -1.5 % 5.6 % Lisää 31.00 -3.7 % 22.3 18.6 20.7 17.8 1.8 1.30 4.0 % 17173

Uutechnic Group 0.59 0.9 % -1.7 % Vähennä 0.60 1.7 % 18.1 13.8 14.5 11.3 2.5 0.01 1.7 % 33

Vaisala 32.55 -0.5 % -19.3 % Vähennä 30.00 -7.8 % 29.1 27.6 27.3 24.0 5.5 0.63 1.9 % 1186

Valmet 30.20 0.4 % 29.3 % Lisää 30.00 -0.7 % 17.5 12.7 16.4 11.7 3.6 1.00 3.3 % 4514

Verkkokauppa.com 9.24 2.7 % 29.8 % Lisää 8.80 -4.8 % 25.4 18.3 23.9 17.2 11.4 0.25 2.7 % 416

Viafin Service 16.50 -1.2 % 3.8 % Vähennä 17.00 3.0 % 18.2 12.0 17.1 10.7 2.8 0.40 2.4 % 59

Vincit 9.28 0.0 % 29.2 % Osta 10.00 7.8 % 17.3 14.4 15.5 12.2 4.1 0.20 2.2 % 112

Wulff Group 3.04 1.3 % -6.2 % Vähennä 3.50 15.1 % 12.3 9.1 12.1 9.1 1.4 0.13 4.3 % 20

Wärtsilä 9.04 -0.3 % 10.9 % Vähennä 8.70 -3.8 % 25.4 17.2 19.0 13.4 2.4 0.27 3.0 % 5350

YIT Corporation 4.75 -0.3 % -3.7 % Vähennä 5.00 5.3 % 12.7 13.6 9.5 10.1 1.0 0.20 4.2 % 992
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