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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi päätyi torstaina nousuun (+0,6 %) ja Helsingin 
pörssin pääindeksi 0,9 % plussalle. USA:ssa palattiin pääsiäislomalta jo eilen, ja päivää sävytti indeksinousu 
(pääindeksit +1,1-1,7 %). Talousodotukset ovat ottaneet uusia kierroksia alleen perjantaina julkaistujen vahvojen 
työllisyyslukujen jälkeen.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,1 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 0,3 % miinuksella.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessä laskussa 1,181 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla pienessä nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 59,2 dollarissa/bbl 
(+0,9 %).



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

0

200

400

600

800

1000

1200

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

Arvostus on hieman liian suolainen
06.04.2021  |  Admicom  |  Vähennä

Tähän mennessä suurin yritysosto
06.04.2021  |  Aallon Group  |  Lisää

Liiketoimintaan haetaan vauhtia 
härkäpaputuotteista
06.04.2021  |  Raisio  |  Vähennä

Strategista logiikkaa ja logistiikkaa
03.04.2021  |  Boreo  |  Lisää

Jälleen mielenkiintoinen yrityshankinta
01.04.2021  |  Relais Group  |  Vähennä

Käytämme tilanteen hyväksi, kun Mr. Market on 
antelias
31.03.2021  |  Kamux  |  Osta

Matkalla verkon tavarataloksi
30.03.2021  |  Verkkokauppacom  |  Lisää

Suorituskykyinen feenikslintu
30.03.2021  |  Tecnotree  |  Osta

Naviksesta saatiin tyydyttävä hinta
29.03.2021  |  Cargotec  |  Vähennä

Paras pala arvoketjua
29.03.2021  |  Sitowise  |  Vähennä
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InderesTV

Listautumisbuumi: Kestävä vai hetkellinen ilmiö? Heikkilä&Vilén Show Osa 64

Sijoitustarinoita Suomesta Osa 2: Martela inderesPodi 98: Tilannekatsaus IT-palvelusektoriin 
(1.4.2021)

Makrotapahtumat, 6.4.2021

04:45 Kiina: Caixin palvelualojen op-indeksi , 
maalis , ennuste (Reuters) - /edellinen 51,5  
12:00 Euroalue: Työttömyysaste (%) , helmi , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 8,1  
17:00 USA: JOLTS avoimet työpaikat , helmi , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 6 917 000

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/235770
https://www.inderes.fi/node/235762
https://www.inderes.fi/node/235753
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Nousuviikko takana, Federal Reservessa pidetään päät 
kylminä

USA:n ja Euroopan osakemarkkinalla on Helsingin pörssiä lukuun ottamatta takana nousuviikko. Näyttää siltä, 
että korkojen nousun aiheuttamat kylmät väreet sijoittajien iholla ovat vähentyneet, ja uutisten pääotsikoihin 
ovat taas tulleet elpymisodotukset. Bloombergilla ennustetaan globaalin talouskasvun kiihtyvän parhaimmaksi 
(6,9 %:iin) sitten 1960-luvun Kiinan ja USA:n johdattamana. Silti elpyminen on hyvin epätasaista: vaikka USA:n 
talous saavuttaisi pandemiaa edeltävän tason jo ensi kesänä, euroalueella sitä saadaan odotella ensi vuoteen. 
Rokotteiden jakelu määrittää edelleen vahvasti talouskuvaa ja siihen liittyy myös suurimmat riskit. USA on 
rokottanut tähän mennessä lähes neljänneksen väestöstään, kun EU:ssa odotetaan 10 %:n rajan rikkoutuvan ja 
Japanissa osuus on alle 1 %.

USA:n perjantaina julkaistut työllisyysluvut osoittivat talouden todella tekevän vahvaa paluuta normaaliin. 
USA:ssa uusia työpaikkoja luotiin maaliskuussa 916 000, mikä on suurin lukema elokuun jälkeen. Kasvu ylitti 
markkinaodotukset ja sen myötä työttömyysastekin laski 6,0 %:iin helmikuun 6,2 %:sta. Kuten alla olevasta 
kuviosta näkyy, työmarkkinan lasku ja sitä seurannut elpyminen ovat olleet poikkeuksellisen voimakkaita. 
Toisaalta kirittävääkin riittää ennen normaalitason saavuttamista ja taloudessa on edelleen yli kahdeksan 
miljoonan työpaikan vaje. Positiivisena signaalina perjantain luvuissa oli se, että pysyvästi työnsä 
menettäneiden määrä laski hieman. Negatiivista oli puolestaan se, että nuorten työttömyys ei näytä hellittävän.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/rokotteiden-epatasainen-jakautuminen-jatetty-talousennusteiden-ulkopuolelle
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Rahapolitiikassa ei kiirettä mihinkään

Vaikka inflaatio-odotukset ovat nousseet humisten ja murheenaiheena ollut työmarkkinakin näyttää elon 
merkkejä, USA:n keskuspankissa tilannetta seurataan jäät hatussa. Clevelandin aluepankin pääjohtaja Loretta 
Mester painotti maanantaina, että vaikka odotettavissa on talouden hyvin vahva vuoden alkupuolisko, 
keskuspankin politiikkatavoitteista ollaan edelleen kaukana. Siksi rahapolitiikassa on aika olla harkitun 
kärsivällinen edelleen. Mester on ollut näkemyksissään keskuspankin haukkoja, joten puheet kertovat, että 
jalka pidetään jarrulla edelleen.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Toisaalta keskuspankkiirien huolenaiheeksi saattaa nousta hiljalleen sekin, että rahapolitiikan mahti ei ole 
entisenlainen. Pitkittynyt matalien korkojen ympäristö on luonut tilanteen, jossa rahapolitiikka voi olla normaalia 
tehottomampaa, eli sen vaikutukset reaalitalouteen (talouskasvu, hinnat) jäävät vajaiksi. Tehon hiipuminen 
johtuu mm. ylivelkaantumisesta, rahoitussektorin ongelmista, heikentyneestä luottamuksesta ja resurssien 
tehottomasta jakautumisesta. Tekijöitä on käsitelty tarkemmin makrokommentissa täällä.

Lieneekin aihetta kysyä, kuinka tehokasta sitoutuminen nykyelvytykseen ylipäänsä on reaalitalouden 
näkökulmasta, vai rajautuvatko vaikutukset ainoastaan varallisuushintojen (asuntojen hinnat, osakkeet) 
nousuun. Tutkimustiedon perusteella aika ei ole keskuspankkien ystävä, sillä elvytyksen vaikutukset laimenevat 
ajan kuluessa. Keskuspankeissa lupausten horisontti on kuitenkin jo niin kaukana, että vaikea takaisinkaan on 
palata.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/jos-inflaatio-kiihtyy-tepsiiko-rahapolitiikka


ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Outokumpu: Markkinan elpyminen yhä hyvässä vauhdissa

Nostamme Outokummun tavoitehinnan 5,5 euroon (aik. 4,5 euroa) ja toistamme osakkeen lisää-suosituksen. 
Torstaina pidetyn hiljaista jaksoa edeltävän sijoittajapuhelun perusteella Outokummun toimintaympäristön 
kehitys on jatkunut alkuvuoden aikana suotuisana. Markkinan suotuisaa kehitystä peilaten nostimme lyhyen 
tähtäimen ennusteitamme selvästi, kun taas lähivuosien ennusteiden muutokset jäivät maltillisemmiksi. Osake 
ei ole enää huomattavan halpa, mutta kokonaiskuva puoltaa mielestämme osakkeen kyydissä pysymistä.

Toimitusmäärät selvässä kasvussa

Sijoittajapuhelussa Outokumpu toisti luonnollisesti aikaisemman 10-20 %:n toimituksien kasvua indikoineen 
ohjeistuksensa, mutta antoi ymmärtää, että Q1:n toimitusmäärät osunevat ennemmin haarukan ylälaidalle. 
Vahvan volyymikehityksen taustalla on etenkin markkinakysynnän elpyminen, joka alkoi vuoden 2020 lopulla ja 
heijastuu molempien segmenttien toimitusmääriin Q1:llä. Hyvää kysyntäkuvaa kuvastaa tällä hetkellä se, että 
toimitusajat sekä Europessa että Americasissa ovat tavanomaista pidemmät. Tällä hetkellä tilauksia otetaan 
elokuulle ja tietyissä tuotteissa toimitusajat ovat venähtäneet jopa Q4:lle saakka. Vaikka markkinakysynnän 
elpyminen on pääasiallinen toimitusvolyymeja tukeva ajuri, on myös Euroopan tuontipaineen hellittäminen 
tukenut Outokumpua.

Kysynnän elpyminen tukenee myös keskihintoja, mutta rajallisesti

Toimitusaikojen venyminen yhdessä asiakasaloittain katsottuna laaja-alaisemman kysynnän elpymisen kanssa 
on tukenut ruostumattoman teräksen hinnan kehitystä, mutta omien keskihintojensa kehitystä yhtiö ei 
kommentoinut. Arviomme mukaan hintojen nousun voidaan odottaa heijastuvan myös Outokummun 
keskihintoihin jossain määrin em. tekijöistä johtuen tulevina kvartaaleina. On kuitenkin huomioitava, että viime 
vuoden lopulla tehtyjen vuosisopimusten (alle 50 % toimitusmääristä) hinnoittelu perustuu nykyistä 
matalampaan hintatasoon. Tämä osaltaan rajaa keskihintojen nousupotentiaalia.

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

Outokumpu | Kurssi: 5.05
Lisää | Tavoitehinta: 5.50
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Nostimme ennusteitamme, alkuvuoden näkymä on hyvä

Nostimme vuoden 2021 oik. käyttökatteen ennusteen 470 MEUR:oon (aik. 386 MEUR). Ennusteidemme ajurina 
toimivat H1’21:lle tehdyt positiiviset toimitusmäärien ennustemuutokset. Nostimme Q1:n toimitusmäärien kasvun 
17 %:iin (aik. 12 %). Lisäksi huomioimme ennusteissamme ferrokromimarkkinan suotuisan kehityksen, jonka 
seurauksena Euroopan Q2’20:n sopimushinnassa nähtiin noin kolmanneksen nousu (kommenttimme täällä). 
Lähivuosien käyttökatteen ennusteisiimme teimme maltillisia positiivisia ennustemuutoksia (+4 %).

Arvostuksessa perusteltua nousuvaraa

Ennusteidemme mukaiset vuosien 2021 ja 2022 EV/EBIT-kertoimet ovat 13x ja 10x ja vastaavat EV/EBITDA-
kertoimet ovat noin 6x ja 5x. Absoluuttinen arvostuskuva ei mielestämme ole enää huomattavan halpa, mutta 
suhteellisesti Outokumpu arvostetaan vastaavilla kertoimilla noin 10 %:n alennuksella verrokkeihinsa. Lisäksi 
arvostuksessa on vielä tuntuvaa nousuvaraa suhteessa käyvän arvon haarukkamme (n. 4,3-6 euroa/osake) 
ylälaitaan. Haarukan ylälaita hinnoittelee Americasille selvästi voitollista tuloskehitystä. Jotta haarukan ylälaita 
on perusteltu, tulee Americasin tuloskehityksen yltää viime aikoina nousujohteisesti kehittyneiden 
tulosodotuksien tasolle.

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

Outokumpu | Kurssi: 5.05
Lisää | Tavoitehinta: 5.50

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/ferrokromin-sopimushinnassa-huomattava-korotus-q221lle
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Admicom Q1: Arvostus on hieman liian suolainen

Admicomin Q1-tulos jäi hieman odotuksista ja yhtiön tarkentuneiden näkymien perusteella kuluvan vuoden 
kasvu jää aiemmista odotuksistamme. Tänä vuonna koronatilanne ja organisaatiomuutokset heikentävät 
Admicomin orgaanista kasvua, mutta pitkän aikavälin tuloskasvunäkymät ovat edelleen erittäin hyvät. 
Ennustelaskujen ja edellisestä päivityksestä lievästi nousseen osakekurssin myötä osakkeen arvostuskuva on 
kuitenkin kiristynyt ja puoltaa mielestämme odottamaan jälleen parempia ostopaikkoja. Laskemme 
suosituksemme vähennä-tasolle (aik. lisää) ja tarkistamme tavoitehintaa 95 euroon (aik. 100 EUR).

Atte Riikola
Analyytikko
+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

Admicom | Kurssi: 97.00
Vähennä | Tavoitehinta: 95.00
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Q1-numerot jäivät hieman odotuksista

Admicomin Q1-liikevaihto kasvoi 21 % 5,9 MEUR:oon ja alitti lievästi 6,0 MEUR:n ennusteemme. Tocoman-
yritysoston vaikutus kasvuun Q1:llä oli vielä 12 % ja orgaaninen kasvu hidastui 9 %:iin. Koronapandemian 
vaikutukset näkyivät odotetusti kasvun hidastumisena ja lisäksi asiakkaiden vuositasauslaskutuksen hiipuminen 
vaikutti kasvuun -3 %-yksikköä. Admicom ennakoi tasauslaskutuksen jäävän tänä vuonna 0,2-0,3 MEUR:n 
tasolle (2020: 1,1 MEUR) ja valtaosan negatiivisesta vaikutuksesta osuvan Q2:lle, jolloin yhtiöltä tullaan 
näkemään poikkeuksellisen heikot kasvuluvut (ennusteemme 2 %). Admicomin Q1-käyttökate kasvoi vahvasti 31 
% 2,7 MEUR:oon, mutta jäi aavistuksen ennusteestamme (2,8 MEUR). Käyttökatemarginaali parani 
vertailukaudesta ja oli 45 % (Q1’20: 42 %). Osakekohtainen tulos kasvoi Q1:llä 24 % ja arvioimme 
liikearvopoistoista oikaistun EPS-kasvun olleen hieman yli 40 %.

Näkymien tarkennus oli odotuksiimme nähden pettymys

Admicom toisti kuluvan vuoden 10-20 %:n liikevaihdon kasvua ja 40-50 %:n käyttökatetta ennakoivan 
ohjeistuksen, mutta tarkensi nykyisen kasvunäkymän olevan haarukan alalaidalla. Ennusteemme ennen tulosta 
oli 17 %:ssa. Keskeiset kasvua jarruttavat tekijät ovat vuositasauslaskutuksen hiipuminen rakentamisen syklin 
hidastuessa sekä jatkuva koronatilanne, mikä näkyy haasteina uusmyynnissä sekä asiakkaiden konkurssien 
kasvuna. Koronatilanteen lisäksi Admicomin organisaatiossa on tapahtunut merkittäviä sisäisiä muutoksia viime 
kesän jälkeen, kun yhtiö aloitti siirtymän toimialajohtoiseen organisaatiomalliin. Tämä edelleen käynnissä oleva 
muutos on näkynyt henkilöstön vaihtuvuudessa ja arviomme mukaan osaltaan jarruttaa kuluvan vuoden 
kasvunäkymää. Isossa kuvassa Admicomin kilpailuedut ovat ennallaan ja uskomme yhtiön palaavan vahvalle 
kasvu-uralle koronan hellittäessä. Yhtiöllä on vielä paljon tilaa kasvattaa markkinaosuuttaan (2020: 12 %) 
nykyisillä kohdemarkkinoillaan ja hyvät edellytykset kiihdyttää kasvuaan myös yritysostoin.

Atte Riikola
Analyytikko
+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

Admicom | Kurssi: 97.00
Vähennä | Tavoitehinta: 95.00
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Odottelemme parempia ostopaikkoja vahvan pitkän aikavälin kasvutarinan kyytiin

Tarkistimme tulosennusteita 5-10 % alaspäin ja odotamme nyt Admicomilta tänä vuonna 12 %:n kasvua ja 46 
%:n käyttökatetta. Yhtiön pitkän aikavälin tuloskasvunäkymä on edelleen vahva ja ennustamme vuosille 2021-
2025 keskimäärin 20 %:n (aik. 22 %) vuosittaista tuloskasvua (oik. EPS). Tämä tukee osakkeen korkeaa 
arvostusta (2021e: EV/S 19x ja EV/EBIT 42x), mutta nykyisellä näkymällä kertoimiin on vaikea perustella 
olennaista nousuvaraa. Myös vuoteen 2025 katsovien skenaarioidemme valossa osakkeen vuotuinen tuotto-
odotus (~4 %) jää nykyisillä ennusteillamme matalaksi. Järkevän tuotto-odotuksen piirtäminen nykykurssilla 
vaatisi mielestämme korkeiden kertoimien venyttämistä entisestään tai nojaamista vahvemmin mahdollisiin 
tuleviin yritysjärjestelyihin.

Atte Riikola
Analyytikko
+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

Admicom | Kurssi: 97.00
Vähennä | Tavoitehinta: 95.00
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Raisio: Liiketoimintaan haetaan vauhtia härkäpaputuotteista

Raisio tiedotti torstaina ostavansa Härkis ja Beanit -brändeistään tunnetun Verso Food Oy:n. Verso Food 
poikkeaa Raision profiilista siten, että yhtiö kasvaa nopeasti ja liiketoiminta on suurista kasvupanostuksista 
johtuen tappiollista. Verso Food on hyvä lisä Raision tuotetarjontaan ja antaa Raisiolle markkinajohtajuuden 
Suomen 25-30 MEUR:n kasviproteiinimarkkinalla (~25 %:n markkinaosuus). Verso Food hyötyy yrityskaupan 
myötä Raision osaamisesta, asiakassuhteista ja taloudellisista muskeleista, minkä seurauksena uskomme sen 
olevan arvokkaampi siirryttyään Raision omistukseen. Yrityskauppa on mielestämme rohkea ja pidemmän 
aikavälin strategisesta näkökulmasta kauppa voi olla Raisiolle selvästi nykyistä kokoluokkaansa isompi. 
Nostamme tavoitehintamme 3,7 euroon (aik. 3,4 euroa), mutta osakkeen haastavasta arvostuksesta johtuen 
toistamme vähennä-suosituksemme.

Raisio vahvistaa Verso Food -yrityskaupalla markkina-asemaansa kasvisperäisissä proteiineissa

Verso Food on tunnettu Härkis-härkäpaputuotteistaan ja yhtiöllä on myös ulkomaille laajentumista varten luotu 
Beanit-brändi. Raision strategian yksi keskeinen tavoite on kasvipohjaisiin lisäarvotuotteisiin perustuva kasvu, 
mitä yrityskauppa tukee erinomaisesti. Transaktion velaton kauppahinta on 7 MEUR ja miljoona kappaletta 
Raision hallussa olevia vaihto-osakkeita. Raision osakkeiden luovutuksessa on käytetty 31.3.2021 
kaupankäyntimäärillä painotettua keskihintaa (3,91 euroa per osake), joten nämä mukaan lukien velaton 
kauppahinta on 10,9 MEUR. Tämä vastaa 1,4x liikevaihtokerrointa (Raision 2021 EV/Sales on 2,4x). 
Tappiollisesta tuloksesta johtuen yrityskaupalle ei voida laskea tulospohjaisia arvostuskertoimia. Raisiolla on 
erittäin vahva tase (31.12.2020 nettokassa 83 MEUR), joten yrityskauppa on yhtiölle pieni suupala. Pidämme 
oman osakkeen käyttöä maksuvälineenä järkevänä huomioiden Raision osakkeen nykyinen korkea 
arvostustaso. Verso Food liitetään osaksi Raision lukuja 1.4.2021 lähtien. Yhtiön myynnistä noin 80 % on 
kuluttajatuotteiden myyntiä, joten se tullaan raportoimaan pääosin osana Raision Terveelliset Elintarvikkeet -
segmenttiä.
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Päivitimme ennusteemme huomioimaan Verso Food -yrityskaupan

Verso Foodin liikevaihto vuonna 2020 oli 8 MEUR (+20 %) ja liikevoitto -4,5 MEUR (2019: -3,6 MEUR). Raision 
vastaavat luvut olivat 234 MEUR ja 28 MEUR (EBIT 12 %). Verso Food on selvästi Raisiota pienempi, mikä 
rajoittaa sen vaikutusta konsernin lukuihin. Raision mukaan yrityskauppa ei aiheuta muutoksia ohjeistukseen, 
jonka mukaan liikevaihto kasvaa edellisvuodesta (2020: 234 MEUR) ja kasvuinvestointeihin etupainotteisesti 
syntyvät kulut aiheuttavat vuonna 2021 painetta kannattavuuteen verrattuna vuoteen 2020 (2020 
vertailukelpoinen EBIT 11,9 %). Yrityskaupan seurauksena nostimme 2021-2023 liikevaihtoennusteitamme 3-6 % 
ja laskimme liikevoittoennusteitamme 2-7 %. Odotamme Verso Foodin jatkavan vahvaa kasvuaan ja sen 
kannattavuuden paranevan myyntivolyymien kasvaessa. Käsityksemme mukaan Verso Foodin tuotantolaitos ei 
ollut vuonna 2020 lähelläkään täyttä kapasiteettia, joten liiketoiminnalla on varaa kasvaa ilman suuria 
investointeja. Yhtiöt voivat saavuttaa arviomme mukaan merkittäviä synergioita mm. myynnin, markkinoinnin, 
tuotannon ja hallinnon tiimoilta, mutta odotamme silti Verso Foodilla olevan negatiivinen vaikutus tulokseen 
vielä ainakin 1-2 vuotta.

Raisio asemoituu vahvemmin houkuttelevalla pitkän aikavälin markkinalla, mutta arvostus hiertää edelleen

Päivitettyjen ennusteidemme mukaiset Raision 2021 P/E- ja EV/EBITDA-luvut ovat korkeat 32x ja 17x. Kertoimet 
laskevat vuonna 2022 hieman, mutta ovat silti korkeat 28x ja 15x. Osake on haastavasti hinnoiteltu Raision 
omaan historialliseen tasoon nähden ja arvostus on tulospohjaisesta mittarista riippuen 30-80 % 
verrokkiryhmän yläpuolella. Raisio jakaa lähivuosien ennusteissamme ~100 % tuloksestaan osinkona, mikä 
tarkoittaa 3,3-3,6 %:n tuottoa nykykurssille. Yhtiön oman pääoman tuotto (ROE-%) jää ennusteissamme ~10 %:n 
tasolle, mihin peilattuna tasepohjainen arvostus (P/B 2,4x) on kireä.
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Boreo: Strategista logiikkaa ja logistiikkaa 

Boreo tiedotti torstaina hankkineensa Etelä-Suomen Kuriiripalvelut Oy:n ja Teitteam Oy:n osakekannat. 
Järjestelyllä Boreo vahvistaa kasvualustansa logistiikkaosaamista, laajentaa liiketoimintojensa arvoketjuasemia 
sekä parantaa kokonaiskilpailukykyään. Mielestämme kauppa on oiva lisä yhtiön rakenteisiin ja matalaa 
arvostusta peilaten se luo omistaja-arvoa jo lyhyellä aikavälillä. Boreon tekeminen on sekä operatiivisella että 
strategisella tasolla hyvää ja näemme pidemmän aikavälin arvonluontikyvyn vahvana. Tähän suhteutettuna 
osaketta ei voida sanoa kalliiksi. Toistamme lisää-suosituksemme ja tarkistamme tavoitehintamme 40,00 
euroon (aik. 35,00 euroa).

Logistiikkatoimintaa hämmästyttävän edullisesti

Etelä-Suomen Kuriiripalvelut ja Teitteam ovat Suomen ja Baltian alueilla toimivia aikataulutettuihin jakelu- ja 
runkokuljetuksiin erikoistuneita kuljetusliikkeitä. Käsityksemme mukaan yhtiöiden yhteenlaskettu kalusto on 
noin 30 autoa ja tärkeitä asiakkaita ovat muun muassa FedEx (ml. fuusiosta tullut TNT-liiketoiminta), Danx ja K-
Caara. Arviomme mukaan yhteistyötä on tehty myös jo entuudestaan Boreon alta löytyvien liiketoimintojen 
kanssa, mutta merkittävän kokoinen tämä yhteinen pohja ei kuitenkaan ole. Vuonna 2020 ostetut yhtiöt ylsivät 
noin 3,9 MEUR:n liikevaihtoon ja noin 1,2 MEUR:n FAS-standardin mukaiseen käyttökatteeseen. Kuljetusalan 
kontekstiin nähden tulostaso on erittäin vahva ja arviomme mukaan sitä selittää etenkin kevyt organisaatio ja 
sen tuoma hyvä kilpailukyky lähtökohtaisesti parempien marginaalien pikakuljetuksissa. Boreon maksama 
EV/EBITDA-kerroin on viime vuoden tuloksella alle 3x, mikä on ostettujen yhtiöiden suoritustaso huomioiden 
hämmästyttävän edullinen. Kaupan Boreo rahoittaa laimennusvaikutuksiltaan pienellä 0,4 MEUR:n suunnatulla 
osakeannilla sekä lainarahalla.
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Järjestely on järkevä useammasta kulmasta katsottuna

Mielestämme toteutettua järjestelyä voidaan pitää hyvin järkevänä useammasta kulmasta tarkasteltuna. Boreon 
alla ostettujen yhtiöiden käytettävissä olevat resurssit kasvavat, mikä käytännössä tarkoittaa aikaisempaa 
parempaa investointikykyä ja siten uusia kasvumahdollisuuksia. Boreon päästä katsottuna järjestelyn 
strateginen logiikka nojaa puolestaan vahvistuvaan logistiikkaosaamiseen ja sen liitännäishyötyihin. Ostettujen 
yhtiöiden kautta Boreo saa alustaansa arvokasta neuvotteluvoimaa ja -taitoa niin nykyisiä kuin tuleviakin 
kuljetusyhteistöitä ajatellen. Tämän pitäisi tuoda prosesseihin tiettyä virtaviivaisuutta ja samalla nostaa 
operatiivista tehokkuutta. Toisaalta järjestely tuo konserniin konkreettisesti myös omaa kuljetuskykyä, mikä 
sekä kasvattaa muiden liiketoimintojen palvelutarjoamia että laajentaa niiden arvoketjuasemia. Tämä 
kokonaisuus huomioiden onkin mielestämme varsin selvää, että Boreo ja nyt ostetut yhtiöt ovat arvokkaampia 
yhdessä kuin erikseen.

Arvostuslinjassa ei muutoksia

Boreon ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut vuosille 2021 ja 2022 ovat 16x ja 14x, kun taas vastaavat 
EV/EBITDA-kertoimet ovat 10x ja 9x. Nämä kertoimet painottuvat yhtiölle arvioimamme neutraalin 
kerroinhaarukan (P/E 12x-16x ja EV/EBITDA 7x-11x) sisään. Pääosin ruotsalaisista ja hyvin samankaltaisen 
toimintamallin omaavista yhtiöistä koottu verrokkiryhmä hinnoitellaan puolestaan noin 20-30 % preemiolla 
suhteessa Boreoon. Tätä taustaa vasten näemmekin sekä absoluuttisessa että suhteellisessa arvostuskuvassa 
pientä nousuvaraa. Tämä, odottamamme tuloskasvu, nykyisten liiketoimintojen laatu sekä määrätietoisesti 
etenevä yritysostostrategia pitävät vuotuisen tuotto-odotuksen mielestämme edelleen oman pääoman 
tuottovaadetta korkeammalla.
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Aallon Group: Tähän mennessä suurin yritysosto

Toistamme Aallon Groupin lisää-suosituksen ja tarkistamme tavoitehintaa 12,5 euroon (aik. 12,0 EUR). Aallon 
Group tiedotti torstaina kokoluokassaan merkittävän kokoisesta yrityskaupasta, jolla se vahvistaa asemiaan 
Pohjois-Suomessa. Kaupan arvostus näyttää mielestämme neutraalilta ja järjestely kiihdyttää Aallon Groupin 
kasvua selvästi tänä vuonna. Näemme osakkeessa edelleen nousuvaraa yritysostostrategian edetessä.

Aallon Groupin tähän mennessä suurin yrityskauppa

Aallon Group tiedotti torstaina ostaneensa pääosin Pohjois-Suomessa usealla paikkakunnalla toimivan Rätinki-
Yhtiöt Oy:n 3,3 MEUR:lla. Kauppahinnasta 2,4 MEUR maksetaan rahana ja 0,9 MEUR Aallon Groupin uusilla 
osakkeilla (merkintähinta n. 10,83 euroa). Tämän lisäksi Rätinki-Yhtiöt Oy:n hallituksen puheenjohtaja Mikko 
Sipilä merkitsee erillisessä osakeannissa 300 TEUR:lla Aallon Groupin osakkeita. Yrityskaupan arvostus (EV/S 
1,4x ja EV/EBITDA 8x) näyttää mielestämme neutraalilta ja kertoimet ovat yhtiön viimeisimpiä pienempiä 
kauppoja korkeammat (EV/EBITDA ~5x ja EV/S < 1x). Kertoimet ovat edelleen selvästi alle Aallon Groupin oman 
arvostuksen, mutta suuremmissa järjestelyissä ”kerroinarbitraasin” painoarvo ja potentiaali omistaja-arvon 
luonnissa näyttää jäävän pienemmäksi. Ostokohteen hyvä historiallinen kasvu (2020: +15 %) ja kannattavuus 
kuitenkin osaltaan perustelevat korkeampaa kauppahintaa. Yritysosto raportoidaan osana Aallon Groupia 
1.4.2021 alkaen.
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Hyvin kannattava pääosin Pohjois-Suomessa toimiva tilitoimisto

Kaupan kohteena olevan Rätinki-Yhtiöt Oy:n ja sen tytäryhtiöiden muodostaman konsernin liikevaihto 
30.11.2020 päättyneellä tilikaudella oli noin 2,3 MEUR ja oikaistu käyttökate noin 0,4 MEUR (EBITDA: 17 %). 
Henkilöstö koostuu tällä hetkellä 31 työntekijästä, jotka jatkavat nykyisissä tehtävissään. Oulussa, Kemissä ja 
Helsingissä toimivien konserniin kuuluvien yhtiöiden lisäksi Rätinki-Yhtiöt omistaa 20-40 % kahdeksasta 
alueellisesti palvelevasta osakkuusyhtiöstä, jotka toimivat Rätinki-yrittäjäkonseptilla. Konserniyhtiöt tullaan 
muuttamaan Aallon Group -brändin alle, mutta osakkuusyhtiöt jatkavat Rätinki-konseptilla, mikä tuo Aallon 
Groupin kokonaisuuteen uuden franchising-toimintamallin. Isossa kuvassa tämä on ainakin vielä hyvin pieni 
sivujuonne Aallon Groupin konsernitason luvuissa.

Tänä vuonna vauhdikasta kasvua yritysostojen siivittämänä

Yrityskaupan myötä vuosien 2021-2023 liikevaihtoennusteemme nousivat 8-10 % ja arvioiduilla yrityskauppojen 
liikearvopoistoilla oikaistut EPS-ennusteet 7-9 %. Odotamme nyt Aallon Groupin liikevaihdon kasvavan tänä 
vuonna 31 % pääasiassa yritysostojen siivittämänä, sillä koronatilanne jarruttaa lyhyellä aikavälillä orgaanista 
kasvunäkymää. Ostettujen kohteiden paremman kannattavuuden pitäisi arviomme mukaan tukea myös 
ennustamaamme käyttökatteen parannusta (2021e: 13,6 % lv:sta).

Osakkeessa nousuvaraa yritysostojen tuoman tuloskasvun realisoituessa

Aallon Groupin vuosien 2021-2022 oikaistut P/E-kertoimet ovat 18x-16x ja vastaavat EV/EBIT-kertoimet 14x-11x. 
Arvostuskertoimet näyttävät kohtuullisilta, kun huomioidaan yhtiön liiketoiminnan defensiivinen luonne. 
Kertoimet pitävät kuitenkin sisällään oletuksen jo tehtyjen yritysostojen tuloskasvun realisoitumisesta ja 
numeroiden osalta tähän saadaan ensimmäisiä kunnon näyttöjä vasta tämän vuoden aikana. 
Yritysostostrategian edetessä oikeilla raiteilla osakkeen tuotto-odotus on arviomme mukaan hyvällä tasolla ja 
riittää kompensoimaan siihen liittyviä riskejä.
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Käytettyjen henkilöautojen myynti kasvoi Suomessa 
maaliskuussa 14,2 %
Autoalan tiedotuskeskus julkisti viime viikolla käytettyjen autojen kauppaa koskevat tilastot maaliskuulta. 
Käytettyjen henkilöautojen kauppa kasvoi maaliskuussa 14,2 % ja oli 51 636 autoa. Kasvua tuki koronan 
runtelema heikko vertailukausi ja alkuvuoden patoutuneesta kysynnästä viestivä heikko myynnin kehitys 
tammikuussa (-9 %) ja helmikuussa (-5 %).

Käytettyjen autojen kauppaa koskeva tilasto kuvaa autoliikkeiden asiakkailleen myymien käytettyjen autojen 
sekä kuluttajien välillä tehtyjen autokauppojen määrää. Tilasto muodostetaan Netwheels Oy:ssä Traficomin 
liikenneasioiden rekisterin autojen omistajavaihdoksia koskevien rekisteröintitietojen avulla. Tilaston 
keräämisestä tarkempia tietoja voi käydä lukemassa Autoalan tiedotuskeskuksen sivuilta.

Käytettyjen autojen kauppaan Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa erikoistunut Kamux antoi 26.2. 
tilinpäätöstiedotteen yhteydessä uudet keskipitkän aikavälin tavoitteet ja ohjeistuksen vuodelle 2021. Yhtiö 
tavoittelee keskipitkällä aikavälillä (2021–2023) yli 20 %:n liikevaihdon kasvua vuosittain, vuosittain kasvavaa 
oikaistua liikevoittoa ja vähintään 3,5 %:n liikevoittomarginaalia. Vuoden 2021 ohjeistuksen valossa Kamux ei 
odota tänä vuonna pääsevänsä uuteen keskipitkän aikavälin kasvutavoitteeseen (+20 %), kun annettu 
liikevaihto-ohjeistus (800–850 MEUR) edellyttää vain 10–17 %n kasvua edellisvuodesta. Arviomme mukaan 
yhtiö odottaa koronan aiheuttamien poikkeusolojen hankaloittavan autokauppaa ja laajentumissuunnitelmia 
vielä tänä vuonna. Näemme Kamuxilla kuitenkin tänäkin vuonna erinomaiset mahdollisuudet jatkaa markkinoita 
nopeampaa kasvua kaikissa yhtiön kolmessa toimintamaassa. Ennusteemme Kamuxin 2021 liikevaihdolle on 
838 MEUR (kasvu 16 %) ja oikaistulle liikevoitolle 33 MEUR (EBIT 4,0 %).
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Fellow Financen lainavolyymi kehittyi rohkaisevasti 
maaliskuussa
Fellow Financen sivuilta löytyvien tilastojen perusteella sen alustan kautta rahoitettiin yritys- ja vertaislainoja 
noin 15,8 MEUR:lla maaliskuussa. Vertailukauteen nähden lainavolyymi kääntyi 14 %:n kasvuun ja maaliskuu oli 
siten ensimmäinen kuukausi, jolloin lainavolyymi on kasvanut vertailukaudesta koronapandemian puhkeamisen 
jälkeen.

Lainavolyymi kehittyi ennustettamme (13,5 MEUR) paremmin, mikä osittain johtui maaliskuun keskimääräistä 
suuremmasta työpäivien (23) lukumäärästä. Trendi on kuitenkin ylöspäin ja maaliskuun volyymi/työpäivä (0,69 
MEUR) oli rohkaiseva, sillä ennusteemme odottaa keskimäärin kuluvan vuoden loppukuukausille samalla tasolla 
olevaa työpäiväkohtaista volyymia. Tämä tarkoittaa keskimäärin noin 14,8 MEUR:n kuukausivolyymia. Trendin 
jatkuessa ennusteissa voi siis olla nousupainetta, mutta yksittäisen kuukauden perusteella on vielä liian aikaista 
tehdä suurempia johtopäätöksiä.
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Maaliskuun perusteella Fellow Financen lainavolyymi on piristymässä, kuten yhtiön liikevaihdon kasvua tälle 
vuodelle ennakoiva ohjeistuskin indikoi. Isossa kuvassa kuluva vuosi menee kuitenkin vielä pitkälti 
kasvuperustan rakentamisessa. Ensi vuoteen katsottaessa näköpiirissä on jo useita potentiaalisia kasvuaihioita, 
joilla yhtiön kasvu voi kiihtyä kohti uuden strategian tavoittelemia tasoja. Fellow Finance tavoittelee 23 MEUR:n 
liikevaihtoa (2020: 11,1 MEUR) ja noin 15 %:n liikevoittomarginaalia vuonna 2023. Osakkeessa on selvää 
nousupotentiaalia strategian edetessä lähivuosina, mutta onnistumiseen liittyy edelleen merkittäviä riskejä. 
Viimeisin päivityksemme yhtiöstä on luettavissa täältä.
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Talenom aloittaa odotetusti pankkitilien ja -korttien 
asiakaskäyttöönotot TiliJaskassa
Talenom tiedotti torstaina aamulla, että yhtiö on ottanut pankkipalvelunsa onnistuneesti ensimmäisten 
asiakkaiden käyttöön. Pankkipalvelut sisältävät sekä fyysisen että virtuaalisen maksukortin, IBAN-tilin, SEPA-
maksut ja sähköiset, kirjanpitoon integroidut tiliotteet. Pankkipalveluiden käyttöönottoa on osattu odottaa, sillä 
Talenom ilmoitti Q3’20-tulosjulkistuksen yhteydessä laajentavansa pankkipalveluihin täydentäen 
tavoiteaikatauluaan myöhemmin pääomamarkkinapäivillä. Pankkipalveluiden käyttöönotto on edennyt 
ennakoidun aikataulun mukaisesti, eikä vaikuta näkemykseemme yhtiöstä.

Yhtiö aloittaa pankkipalveluiden asiakaskäyttöönotot pienasiakkaille suunnatussa TiliJaska-palvelussa. Talenom 
arvioi olevansa kilpailukykyinen uusi haastaja pk-yrityksen pankkipalveluissa ja lupaa pankkitilin yrityksen 
käyttöön minuuteissa sekä säästöä pankkipalvelumaksuihin. On mielenkiintoista nähdä, minkälaisen 
vastaanoton palvelu saa ja miten nopeasti asiakasmäärät kasvavat. Merkittävä tulosajurina emme 
pankkipalveluita näe, mutta näkemyksemme mukaan onnistuessaan palvelu vahvistaa Talenomin kilpailuetua. 
Tässä mielessä suhtaudumme asiaan positiivisesti.

Pankkipalvelut pyritään saamaan laajasti Talenomin nykyasiakkaiden käyttöön myöhemmin vuoden 2021 
aikana. Talenom avaa nykyasiakkailleen jonotuslistan, josta yritysten käyttöönottoja tullaan toteuttamaan 
hallitusti: https://www.talenom.fi/pankkitili.
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Terveystalo laajentui yritysostolla yksityisiin lastensuojelun 
palveluihin 
Terveystalo kertoi torstaina ostaneensa lastensuojelun palveluja tuottavan Keltaisen Kartanon Kuntoutus Oy:n 
(aputoiminimi Nuorten Sutela). Lastensuojeluun laajentuminen on yhtiölle uutta liiketoimintaa yksityisellä 
puolella, sillä se on entuudestaan tuottanut palveluja vain osana kuntien kokonaisulkoistuksia. Yhtiön 
kokoluokassa yritysosto (liikevaihto 2 MEUR) on hyvin pieni, mutta strategisena liikkeenä mielenkiintoinen. 
Yritysostojen jatkaminen lastensuojelun hajanaisella markkinalla (yhtiön arvio markkinan koosta 230 MEUR) 
tarjoaa arviomme mukaan synergisiä kasvumahdollisuuksia myös jatkossa. Suhtaudummekin positiivisesti 
uuteen aluevaltaukseen.

Nuorten Sutela on keskittynyt erityistason laitospalveluihin nuorille, ja se toimii tällä hetkellä kahdessa 
yksikössä Etelä-Savossa Mikkelin lähellä. Yhtiön erityisosaamista on yksilöllinen ja kasvatuksellinen 
päihdekuntoutus, jota tukee holistinen ja monialainen toiminta yhdessä nuorten kanssa. Yhtiö on toiminut 
pitkään nuorten vaativan kuntouksen alalla, ja on Terveystalon mukaan edelläkävijöitä alan kuntoutusmallien 
kehittämisessä. Kaikki yhtiön palveluksessa olevat henkilöt siirtyvät Terveystaloon vanhoina työntekijöinä.

Lastensuojelupalveluissa on paljon yhtymäkohtia Terveystalon ydinvahvuuksiin terveydenhuollossa. 
Terveystalolla on monialaista osaamista esimerkiksi päihdelääketieteen ja mielen hyvinvoinnin palveluiden 
saralta, mikä tukee laadukkaiden lastensuojelupalveluiden tuottamista. Myös Terveystalon julkiset palvelut 
vahvisti osaamistaan hiljattain kuntoutus-, arviointi- ja terapiapalveluissa ostamalla Attentio Oy:n. Lastensuojelu 
toimii jatkossa omalla brändillä, joka lanseerataan kevään 2021 aikana. Käsityksemme mukaan yhtiöllä ei ole 
edelleenkään haluja laajentua lastensuojelun lisäksi muihin yksityisiin sosiaalipalveluihin kuten hoivapalveluihin. 
Hoivapalveluissa on yhtiön mukaan vähän synergiaa sen ydinliiketoimintaan ja myös kilpailukenttä on vahvojen 
alaa hallitsevien toimijoiden myötä selvästi kovempi.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi

Terveystalo | Kurssi: 11.94
Lisää | Tavoitehinta: 12.00

https://news.cision.com/fi/terveystalo-oyj/r/terveystalo-tahtaa-kuntoutus--ja-terapiapalveluissa-suomen-johtavaksi-toimijaksi---ostaa-attention-v,c3287787
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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 11.30 3.7 % 13.5 % Lisää 12.50 10.6 % 18.4 17.8 15.5 13.7 3.7 0.25 2.2 % 42

Admicom 97.00 1.3 % -28.1 % Vähennä 95.00 -2.1 % 53.7 45.8 44.0 36.5 18.4 1.10 1.1 % 478

Ahlstrom-Munksjö 17.76 -0.1 % -1.9 % Vähennä 17.84 0.5 % 18.7 13.4 14.9 10.7 1.4 0.52 2.9 % 2047

Aktia Bank 9.93 0.8 % 1.4 % Osta 11.00 10.8 % 12.1 - 11.0 - 1.1 0.61 6.1 % 693

Alma Media 9.10 1.1 % 2.0 % Lisää 10.00 9.9 % 19.2 18.8 15.3 14.3 3.9 0.32 3.5 % 748

Apetit 13.45 0.7 % 25.7 % Vähennä 11.00 -18.2 % 18.5 13.9 14.4 11.3 0.9 0.60 4.5 % 83

Aspo 8.99 1.2 % 7.0 % Lisää 9.50 5.7 % 14.0 16.6 11.9 13.5 2.4 0.45 5.0 % 282

Aspocomp Group 4.03 0.5 % 2.8 % Lisää 4.20 4.2 % 15.7 15.4 8.5 8.3 1.4 0.10 2.5 % 27

Avidly 5.38 0.6 % 35.2 % Lisää 6.00 11.5 % 36.2 33.2 12.8 11.9 2.8 0.00 0.0 % 28

Basware 36.55 -0.3 % -13.0 % Lisää 40.00 9.4 % neg. 117.1 neg. 64.0 6.9 0.00 0.0 % 528

Bilot 7.66 1.2 % 4.9 % Vähennä 7.50 -2.1 % 20.2 20.2 18.0 15.5 1.9 0.08 1.0 % 37

Bittium 6.59 -0.3 % 13.8 % Lisää 6.80 3.2 % 50.7 44.7 20.8 18.1 1.9 0.00 0.0 % 235

Boreo 36.50 8.0 % 24.1 % Lisää 40.00 9.6 % 16.2 12.1 13.7 11.1 4.5 0.44 1.2 % 94

CapMan 2.62 -0.2 % 13.0 % Lisää 2.80 7.1 % 14.7 12.1 13.3 11.0 3.5 0.15 5.7 % 412

Cargotec 45.52 -1.3 % 34.6 % Vähennä 41.00 -9.9 % 18.2 6.9 15.2 11.1 1.9 1.20 2.6 % 2931

Caverion 5.25 1.5 % -9.7 % Vähennä 6.00 14.4 % 18.0 13.3 11.5 8.5 3.4 0.15 2.9 % 713

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

165.40 0.9 % -1.3 % Vähennä 165.00 -0.2 % 14.4 21.1 14.2 20.2 1.4 0.99 6.2 % 643

Consti Plc 13.20 1.5 % 31.3 % Lisää 13.00 -1.5 % 14.1 10.6 11.0 8.1 2.9 0.45 3.4 % 100

Detection Technology 25.60 0.4 % 7.1 % Vähennä 24.00 -6.3 % 35.4 26.8 24.3 17.9 5.8 0.39 1.5 % 373

Digia 7.60 1.1 % 1.1 % Lisää 8.40 10.5 % 16.1 16.0 14.9 14.1 3.0 0.17 2.2 % 203

EAB Group 3.63 -1.4 % 15.6 % Myy 3.00 -17.4 % 22.0 16.5 14.0 10.7 2.4 0.11 3.0 % 50

Eezy Oyj 5.34 -1.5 % -9.5 % Vähennä 5.80 8.6 % 21.8 15.8 12.5 11.5 1.3 0.15 2.8 % 132

Efecte 14.60 0.0 % 35.2 % Lisää 15.50 6.2 % 308.8 313.6 65.9 61.6 39.2 0.00 0.0 % 88

Elisa 51.92 1.5 % 15.7 % Lisää 53.00 2.1 % 24.2 21.7 23.8 21.1 6.8 2.05 3.9 % 8311

Endomines (SEK) 2.55 0.0 % -16.4 % Lisää 3.20 25.5 % neg. neg. 48.9 34.7 1.3 0.00 0.0 % 553

Enedo 0.47 -2.9 % -47.8 % Myy 0.23 -51.1 % neg. neg. 44.8 28.9 3.6 0.00 0.0 % 32



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 10.15 1.5 % 22.3 % Lisää 9.00 -11.3 % 17.5 72.3 12.6 16.6 4.6 0.05 0.5 % 117

eQ 18.70 1.1 % 11.6 % Vähennä 17.00 -9.1 % 22.9 17.2 22.3 16.7 10.2 0.84 4.5 % 739

Etteplan 16.70 1.2 % 29.0 % Vähennä 15.00 -10.2 % 21.9 18.2 19.6 15.7 4.3 0.38 2.3 % 417

Evli Pankki 16.35 0.9 % 34.0 % Lisää 16.50 0.9 % 15.6 - 13.3 - 4.0 0.99 6.1 % 395

Exel Composites 8.75 1.0 % 18.6 % Lisää 9.20 5.1 % 14.4 12.5 13.5 11.5 3.0 0.22 2.5 % 104

F-Secure 4.09 1.2 % 6.6 % Vähennä 3.60 -12.0 % 38.7 31.1 32.9 25.9 7.2 0.04 1.0 % 646

Fellow Finance 2.84 1.4 % -2.1 % Lisää 3.20 12.7 % neg. 140.9 23.6 15.6 1.5 0.00 0.0 % 20

Finnair 0.72 2.1 % -4.4 % Myy 0.48 -33.8 % neg. neg. 33.9 13.2 2.1 0.00 0.0 % 1020

Fiskars 15.88 0.1 % 6.0 % Vähennä 15.00 -5.5 % 19.2 18.7 15.9 12.3 1.8 0.62 3.9 % 1293

Fodelia 7.70 -1.5 % -8.6 % Vähennä 7.50 -2.6 % 36.8 30.3 23.3 19.5 5.7 0.11 1.4 % 56

Fondia 7.54 0.8 % -5.8 % Lisää 8.00 6.1 % 20.2 14.3 16.0 10.8 4.8 0.30 4.0 % 29

Fortum 22.86 0.4 % 16.0 % Lisää 22.50 -1.6 % 16.3 13.7 17.5 15.9 1.5 1.12 4.9 % 20308

Glaston 0.87 2.8 % -1.8 % Lisää 0.95 8.7 % 14.8 11.3 9.7 7.5 1.0 0.03 3.4 % 73

Gofore 21.80 0.9 % 27.1 % Lisää 20.00 -8.3 % 24.8 22.4 22.8 19.7 7.1 0.30 1.4 % 306

Harvia 31.00 0.6 % 26.5 % Lisää 33.00 6.5 % 29.0 22.6 26.2 20.0 7.4 0.60 1.9 % 577

Heeros 6.88 1.9 % -8.3 % Lisää 8.00 16.3 % 37.9 33.8 21.3 20.0 11.2 0.00 0.0 % 30

Huhtamäki 38.19 -1.0 % -9.6 % Lisää 43.00 12.6 % 17.8 14.6 16.7 13.4 2.8 0.95 2.5 % 3985

Ilkka-Yhtymä 5.18 0.4 % 23.3 % Lisää 5.50 6.2 % 27.3 51.4 27.4 47.5 0.8 0.20 3.9 % 131

Incap 24.40 0.4 % 32.2 % Lisää 27.00 10.7 % 11.6 8.9 10.8 7.5 2.6 0.30 1.2 % 142

Innofactor 1.98 7.0 % 55.3 % Osta 1.80 -9.1 % 15.9 19.3 14.7 11.1 2.9 0.04 2.0 % 74

Investors House 5.88 -1.2 % 3.2 % Lisää 6.50 10.5 % 16.9 17.6 11.9 12.2 0.9 0.29 4.9 % 35

Kamux 13.70 4.7 % 0.7 % Osta 16.00 16.8 % 21.3 16.5 18.9 14.8 4.9 0.25 1.8 % 547

Kemira 13.18 0.7 % 1.9 % Vähennä 14.50 10.0 % 14.6 12.4 13.6 11.6 1.6 0.58 4.4 % 2015

Kesko 25.56 -2.0 % 21.5 % Vähennä 25.00 -2.2 % 25.9 21.8 25.5 21.5 4.4 0.77 3.0 % 10131

Kesla 4.36 0.5 % 2.1 % Lisää 4.80 10.1 % 13.1 15.7 10.0 12.3 1.1 0.15 3.4 % 14

Kone 69.42 -0.3 % 4.5 % Myy 61.00 -12.1 % 34.2 25.2 32.3 23.4 11.8 1.80 2.6 % 35986
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Konecranes 38.10 0.3 % 32.4 % Vähennä 35.00 -8.1 % 18.4 13.8 15.7 11.7 2.3 1.30 3.4 % 3006

LeadDesk 25.80 -0.8 % -26.3 % Lisää 27.00 4.7 % 82.0 150.6 54.6 73.5 9.8 0.00 0.0 % 135

Lehto Group 1.76 -0.2 % 30.5 % Vähennä 1.50 -14.9 % 18.0 14.7 11.0 9.3 1.2 0.00 0.0 % 153

Loudspring 0.34 2.1 % -25.6 % Myy 0.28 -17.6 % neg. neg. neg. neg. 1.6 0.00 0.0 % 14

Marimekko 48.85 0.9 % 7.2 % Lisää 55.00 12.6 % 25.2 18.9 24.4 18.0 6.6 1.20 2.5 % 397

Martela 2.71 0.4 % -12.3 % Lisää 3.00 10.7 % 13.3 10.0 10.6 7.5 0.9 0.10 3.7 % 11

Metso Outotec 9.60 1.0 % 17.4 % Lisää 10.00 4.2 % 23.0 19.1 19.4 14.3 3.7 0.25 2.6 % 7943

Metsä Board 9.44 1.6 % 9.5 % Vähennä 8.75 -7.3 % 17.2 13.6 18.6 13.9 2.3 0.28 3.0 % 3356

Musti Group 27.84 1.2 % 13.4 % Lisää 28.50 2.4 % 35.6 30.1 30.6 23.5 5.6 0.49 1.8 % 933

Neste 46.39 2.5 % -21.6 % Vähennä 50.00 7.8 % 28.4 23.5 21.8 18.2 5.4 0.85 1.8 % 35620

Next Games 2.23 4.0 % 6.0 % Myy 1.60 -28.1 % neg. neg. neg. neg. 3.2 0.00 0.0 % 66

Nixu 9.88 -0.4 % 2.7 % Lisää 11.50 16.4 % 57.7 47.1 29.0 23.4 4.9 0.00 0.0 % 73

NoHo Partners 7.49 2.6 % -7.1 % Vähennä 7.50 0.1 % neg. neg. 12.2 19.1 2.1 0.00 0.0 % 143

Nokia Corporation 3.46 1.7 % 9.9 % Lisää 3.60 3.9 % 18.1 21.6 13.6 10.7 1.5 0.00 0.0 % 19498

Nokian Renkaat 31.09 0.7 % 7.9 % Vähennä 29.00 -6.7 % 18.0 14.9 15.9 12.2 2.6 1.40 4.5 % 4297

Nurminen Logistics 1.12 3.7 % 151.1 % Myy 0.35 -68.8 % neg. 42.6 neg. 39.0 25.3 0.00 0.0 % 83

Oma Säästöpankki 12.50 0.4 % 17.9 % Osta 13.00 4.0 % 11.2 - 9.7 - 1.0 0.30 2.4 % 369

Oriola 2.05 0.0 % 7.8 % Lisää 2.00 -2.4 % 19.3 17.1 17.1 13.3 2.1 0.09 4.4 % 371

Orion 34.46 0.8 % -8.2 % Lisää 38.00 10.3 % 25.4 19.1 22.1 16.8 6.8 1.50 4.4 % 4840

Orthex 8.50 2.4 % 14.6 % Lisää 8.50 0.0 % 17.7 17.3 16.0 12.9 4.7 0.22 2.6 % 151

Outokumpu 5.05 2.2 % 56.8 % Lisää 5.50 8.9 % 18.3 13.2 12.6 10.1 0.8 0.05 1.0 % 2079

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.96 4.2 % -4.8 % Vähennä 4.00 1.0 % neg. neg. neg. neg. 0.7 0.00 0.0 % 36

Panostaja 0.71 1.4 % -5.8 % Vähennä 0.72 1.1 % neg. 152.3 neg. 31.2 1.0 0.03 4.2 % 37

Pihlajalinna 11.58 -0.2 % 23.5 % Lisää 11.50 -0.7 % 17.1 17.4 15.6 15.0 2.2 0.22 1.9 % 261

Piippo 4.08 3.6 % 29.1 % Myy 3.00 -26.5 % 23.3 17.3 15.2 13.6 0.7 0.10 2.5 % 5

Ponsse 38.30 1.3 % 31.2 % Vähennä 33.00 -13.8 % 19.4 14.0 16.6 11.8 3.7 0.85 2.2 % 1072
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PunaMusta Media 6.60 -0.8 % 18.9 % Vähennä 5.30 -19.7 % 34.6 35.2 22.8 20.9 1.8 0.15 2.3 % 82

Qt Group 93.80 4.9 % 62.8 % Lisää 95.00 1.3 % 111.4 89.2 67.1 53.2 43.2 0.30 0.3 % 2318

Raisio Vaihto-osake 4.20 7.3 % 31.7 % Vähennä 3.70 -11.9 % 32.4 21.7 28.0 21.0 2.4 0.14 3.3 % 665

Rapala VMC 7.12 0.0 % 63.3 % Lisää 6.70 -5.9 % 21.0 16.6 16.9 12.5 1.8 0.10 1.4 % 274

Raute 22.20 -2.6 % -2.2 % Vähennä 22.00 -0.9 % 18.6 13.6 13.8 9.8 2.2 0.90 4.1 % 94

Reka Industrial 3.47 1.2 % -1.4 % Myy 3.00 -13.5 % 11.7 10.8 11.6 10.2 1.7 0.05 1.4 % 20

Relais Group 17.40 -2.2 % 18.4 % Vähennä 18.00 3.4 % 14.4 22.5 13.0 17.2 4.1 0.40 2.3 % 310

Remedy Entertainment 42.15 3.1 % 8.1 % Lisää 50.00 18.6 % 44.9 31.2 46.9 32.4 6.4 0.20 0.5 % 550

Revenio Group 51.50 1.8 % 2.4 % Lisää 60.00 16.5 % 63.9 52.5 48.2 37.8 16.8 0.40 0.8 % 1368

Rovio 6.67 0.6 % 5.8 % Osta 7.50 12.4 % 19.1 10.4 21.0 10.6 2.7 0.12 1.8 % 490

Rush Factory Plc 2.24 0.9 % -0.9 % Lisää 2.20 -1.8 % 23.8 20.0 5.8 4.4 19.5 0.00 0.0 % 5

Sampo 38.63 0.4 % 11.7 % Osta 41.00 6.1 % 14.7 12.4 13.5 11.2 1.8 1.90 4.9 % 21453

Sanoma 14.66 2.4 % 6.7 % Vähennä 15.00 2.3 % 19.1 18.6 17.9 16.1 3.3 0.54 3.7 % 2390

Scanfil 7.42 -0.5 % 13.8 % Lisää 7.30 -1.6 % 14.5 11.4 13.8 10.4 2.3 0.19 2.6 % 478

Sievi Capital 1.29 1.0 % 19.3 % Osta 1.30 0.9 % 9.3 6.6 8.5 6.1 0.9 0.05 3.9 % 74

Siili Solutions 18.26 2.9 % 37.8 % Lisää 17.00 -6.9 % 17.1 19.4 15.3 15.4 4.8 0.34 1.9 % 127

Sitowise Group 8.30 -2.1 % 1.1 % Vähennä 8.60 3.6 % 20.0 16.7 18.9 15.4 2.5 0.12 1.4 % 291

Solteq 5.36 0.2 % 91.4 % Osta 5.60 4.5 % 20.3 15.1 16.8 12.8 3.6 0.10 1.9 % 103

Soprano 0.36 0.0 % -8.7 % Myy 0.30 -15.7 % 48.0 35.5 18.6 21.0 2.2 0.00 0.0 % 6

Sotkamo Silver (SEK) 3.22 0.6 % 2.7 % Lisää 4.10 27.3 % 12.7 10.6 10.5 8.6 2.1 0.00 0.0 % 630

SRV Group 0.57 0.4 % -4.4 % Vähennä 0.58 2.1 % 20.7 19.0 9.1 11.7 0.8 0.00 0.0 % 149

SSH Communications 
Security

2.63 1.5 % 55.2 % Myy 1.60 -39.2 % neg. neg. 134.7 37.4 20.2 0.00 0.0 % 102

Stora Enso 16.14 1.4 % 3.1 % Vähennä 15.00 -7.0 % 18.4 15.8 17.8 14.6 1.4 0.40 2.5 % 12724

Suominen 5.74 0.0 % 13.0 % Lisää 6.00 4.5 % 13.0 9.6 14.3 9.9 2.1 0.22 3.8 % 329

Taaleri 9.58 0.6 % 18.0 % Lisää 11.00 14.8 % 18.0 1.2 20.9 9.4 1.0 0.90 9.4 % 276

Talenom 11.38 6.4 % -24.4 % Lisää 12.00 5.4 % 43.4 35.0 33.7 27.5 13.4 0.16 1.4 % 502
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Tallink Grupp 0.68 0.7 % -8.5 % Lisää 0.80 18.5 % 250.1 52.5 11.7 18.7 0.7 0.00 0.0 % 452

Tecnotree 0.64 0.5 % -9.5 % Osta 0.68 6.8 % 11.4 8.0 9.9 6.4 4.9 0.00 0.0 % 174

Teleste 5.26 2.3 % 17.1 % Lisää 5.50 4.6 % 15.9 9.2 12.8 10.1 1.4 0.15 2.9 % 95

Telia Company (SEK) 37.99 0.4 % 11.9 % Lisää 40.00 5.3 % 18.5 13.1 16.3 18.4 2.3 2.00 5.3 % 155365

Terveystalo 11.94 0.8 % 18.9 % Lisää 12.00 0.5 % 23.6 21.2 20.3 18.3 2.4 0.28 2.3 % 1528

TietoEVRY 26.74 1.2 % -0.4 % Osta 30.00 12.2 % 11.2 13.6 10.4 11.6 1.9 1.35 5.0 % 3166

Tikkurila 33.90 0.1 % 35.9 % Pidä 34.00 0.3 % 32.1 23.9 32.4 23.0 6.6 0.00 0.0 % 1495

Titanium 16.10 -4.5 % 24.3 % Vähennä 13.00 -19.3 % 15.2 13.2 13.8 11.6 7.0 0.91 5.7 % 165

United Bankers 12.50 0.0 % 16.8 % Vähennä 11.00 -12.0 % 18.2 12.6 14.9 10.1 3.2 0.55 4.4 % 131

UPM-Kymmene 30.97 1.1 % 1.6 % Lisää 31.00 0.1 % 21.5 18.0 19.9 17.2 1.8 1.30 4.2 % 16522

Uutechnic Group 0.59 -0.8 % -1.7 % Vähennä 0.60 1.7 % 18.1 13.8 14.5 11.3 2.5 0.01 1.7 % 33

Vaisala 32.10 0.8 % -20.4 % Vähennä 30.00 -6.5 % 28.7 27.2 26.9 23.6 5.4 0.63 2.0 % 1169

Valmet 31.36 1.1 % 34.2 % Lisää 30.00 -4.3 % 18.1 13.2 17.0 12.2 3.7 1.00 3.2 % 4688

Verkkokauppa.com 9.06 2.7 % 27.2 % Lisää 9.30 2.6 % 24.2 17.4 22.4 16.1 11.0 0.25 2.8 % 408

Viafin Service 17.05 -0.3 % 7.2 % Vähennä 17.00 -0.3 % 18.8 12.6 17.7 11.2 2.9 0.40 2.3 % 61

Vincit 9.52 -0.8 % 32.6 % Osta 10.50 10.3 % 17.5 15.0 15.3 12.3 4.2 0.20 2.1 % 114

Wulff Group 3.08 1.3 % -4.9 % Vähennä 3.50 13.6 % 12.5 9.2 12.3 9.2 1.4 0.13 4.2 % 20

Wärtsilä 8.90 -0.4 % 9.2 % Vähennä 8.70 -2.2 % 25.0 17.0 18.7 13.2 2.3 0.27 3.0 % 5266

YIT Corporation 4.53 -0.2 % -8.2 % Vähennä 5.00 10.5 % 12.1 13.2 9.1 9.8 1.0 0.20 4.4 % 946
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