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Alma Media laaja raportti: Laaja kattaus digitaalisia 
palveluita

• Eläkeyhtiöt jumiutuivat nollakorkoihin

• Marimekko lanseeraa yhteistyömalliston 
adidaksen kanssa 

• Mediamainonta kääntyi jyrkkään kasvuun 
huhtikuussa

• Stora Enso jatkaa paperikapasiteetin 
leikkausta myymällä paperitehtaan Saksassa

• Vincitin toimitusjohtaja vaihtuu ja 
johtoryhmässä myös muita muutoksia

• Vincit ostaa jälleen omia osakkeitaan

• Cibus siirtymässä Tukholman pörssin 
päälistalle kesäkuussa

• Enedon toimitusjohtaja vaihtuu 
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi päätyi torstaina lähtötasoilleen, ja USA:ssa 
nähtiin samankaltainen päiva (S&P 500 +0,1 %, Nasdaq +0,0 %, Dow Jones +0,0 %). Eilen julkaistut talouskasvu-
ja inflaatioluvut osuivat lähelle odotuksia, mutta uusien työttömyyskorvaushakemusten väheneminen oli hieman 
odotettua ripeämpää.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 2,1 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 0,1 % plussalla. Markkinoilla odotetaan nyt tietoja tänään julkistettavasta Valkoisen talon 
ensi vuoden budjetista, jonka koko yltäisi WSJ:n tietojen mukaan 6000 miljardiin dollariin.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessä laskussa 1,219 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 67,18 dollarissa/bbl (+0,5 %). 
OPEC+-maat kokoontuvat ensi tiistaina päättämään öljymarkkinan tuotannonrajoituksista, joiden odotetaan 
pysyvän nykyisellä, asteittain kevenevällä linjalla.
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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

Laaja kattaus digitaalisia palveluita
27.05.2021  |  Alma Media  |  Lisää

CMD:llä keskityttiin kasvuun ja pitkän aikavälin 
arvonluontiin
26.05.2021  |  Orion  |  Lisää

Kurssilaskun myötä arvostus on hyvin 
houkutteleva
26.05.2021  |  Vincit  |  Osta

Alkuvuosi on mennyt selvästi odotuksia paremmin
25.05.2021  |  United Bankers  |  Vähennä

Uusien pelien kasvuodotukset painottuvat H2:lle
25.05.2021  |  Next Games  |  Myy

Velkakuorman purkaminen on vaativa urakka
25.05.2021  |  Reka Industrial  |  Myy

Kokonaisvaltainen tuloksentekijä
21.05.2021  |  Netum  |  

Laaja raportti: Via Dolorosa jätetty pysyvästi taakse
21.05.2021  |  Taaleri  |  Lisää

Juhlavuonna nähdään myös kovat tulosbileet
21.05.2021  |  Marimekko  |  Lisää

Kaivosten käynnistymistä odotellessa
21.05.2021  |  Endomines  |  Lisää
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InderesTV

Vincit: Uusi toimitusjohtaja puikkoihin

Keskuspankilla on asiaa United Bankers: Aurinkoinen alkuvuosi

Makrotapahtumat, 28.5.2021

12:00 Euroalue: Talousluottamus , touko , ennuste 
(Reuters) - /edellinen 110,3  
12:00 Euroalue: Teollisuuden luottamus , touko , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 10,7  
12:00 Euroalue: Palvelualojen luottamus , touko , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 2,1  
12:00 Euroalue: Kuluttajaluottamus, lopullinen , 
touko , ennuste (Reuters) - /edellinen -
15:30 USA: Yksityiset tulot MM (%) , huhti , ennuste 
(Reuters) -14,5 /edellinen 21,1  
15:30 USA: Yksityinen kulutus MM (%) , huhti , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 3,6  
15:30 USA: Yksityinen kulutus oik., MM (%) , huhti , 
ennuste (Reuters) 0,6 /edellinen 4,2  
15:30 USA: PCE pohjahintaindeksi MM (%) , huhti , 
ennuste (Reuters) 0,5 /edellinen 0,4  
16:45 USA: Chicagon ostopäällikköindeksi , touko 
, ennuste (Reuters) 66,0 /edellinen 72,1  
17:00 USA: Michigan-luottamusindeksi lopullinen , 
touko , ennuste (Reuters) 83,0 /edellinen 82,8

https://www.inderes.fi/node/253362
https://www.inderes.fi/node/252845
https://www.inderes.fi/node/252942
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Eläkeyhtiöt jumiutuivat nollakorkoihin

Keskuspankkien aggressiivinen rahapolitiikka kalvaa eläkejärjestelmien perusteita ympäri maailmaa. 
Eläkesijoitusten merkitys suomalaisten eläkkeiden rahoittamisessa on kasvanut.

Kirjoittaja: Antti Järvenpää

Eläkerahastojen rikkauksille riittäisi ottajia. Yksin Suomessa niiden hallinnoima sijoitusvarallisuus yltää satoihin 
miljardeihin euroihin. Monien korviin suomalaisen eläkejärjestelmän yli 200 miljardin euron varallisuus 
kuulostaakin ehtymättömän kokoiselta rahakasalta, mutta sitä se ei ole. Massiiviset eläkevastuut pitävät tästä 
huolen.
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Kertyneet eläkevastuut ylsivät Tilastokeskuksen mukaan vuoden 2018 lopussa 801 miljardiin euroon, mikä on 
lähes neljä kertaa enemmän kuin rahastoissa on varoja. Eläkevastuut tarkoittavat rahamäärää, joka riittäisi 
kyseiseen hetkeen mennessä karttuneiden eläkkeiden kustantamiseen diskontattuna nykyarvoon.

Suomessa on herännyt aiheestakin keskustelua, miten kestävä eläkejärjestelmämme rahoitus on, eikä kysymys 
kosketa vain Suomea, vaan myös useita muita länsimaita. Suomessa tilanne ei ole läheskään yhtä hälyttävä 
kuin esimerkiksi Hollannissa tai Yhdysvalloissa, joissa rahastoilla on eläkejärjestelmässä 
suurempi merkitys. Suomalaisten eläkkeistä edelleen valtaosa rahoitetaan työntekijöiltä ja yrityksiltä kerättävillä 
työeläkemaksuilla. Rahastoilla on silti myös Suomessa olennainen rooli.

Yksi syy eläkejärjestelmien pulmalliselta näyttävälle tulevaisuudelle on historiallisen poikkeuksellisessa 
korkoympäristössä. Korot ovat laskeneet alimmilleen kuin kertaakaan 5 000 vuoteen, ja muutos vaikuttaa 
olevan pysyväluonteisempi kuin vielä muutama vuosi sitten uskottiin. Eläkejärjestelmään ja 
eläkkeiden sijoittamiseen tällä on merkittävä vaikutus. Korkotason alentumisen vuoksi Eläketurvakeskus (ETK) 
arvioi, että todennäköisesti myös muidenkin sijoituskohteiden kuin korkojen odotettavissa olevat tuotot ovat 
alentuneet.

Kuvio. Korkotaso on laskenut poikkeuksellisen alas. Lähde: Bank of America Merrill Lynch.

https://www.julkari.fi/handle/10024/139968
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Perhosefekti

Perhosvaikutus on metafora sille, kuinka pieni muutos voi saada aikaan suuria vaikutuksia. Sanotaan, että 
perhosen siivenisku maapallon toisella puolella voi synnyttää myrskyn toisella puolella maapalloa. 
Korkoympäristön muutoksen seuraukset muistuttavat perhosvaikutusta, sillä korkotason lasku on johtanut 
sijoitusmarkkinoilla ketjureaktioon, jonka vaikutukset tuntuvat laajalti niin hyvässä kuin pahassa.

Aloitetaan hyvistä uutisista. Korkojen laskun aikana osake- ja korkomarkkinoille sijoittaminen on ollut 
toistaiseksi erittäin tuottoisaa. Alenevan korkotason vuoksi sijoittajat ovat voineet melkeinpä hyvällä omalla 
tunnolla maksaa osakkeista enemmän ja enemmän. Koska osakkeiden arvo saadaan laskemalla eli 
diskonttaamalla tulevien kassavirtojen tai tulosten arvo nykyhetkessä, diskonttauksessa käytettävällä korolla on 
paljon merkitystä. Kun riskitön korko on pudonnut, tulevista tuotoista on voinut maksaa enemmän. Tällä on ollut 
positiivinen vaikutus osakkeiden arvostukseen.
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Tulevien rahavirtojen diskonttaamiseen käytettävä korko vaikuttaa ratkaisevasti myös karttuneiden eläkkeiden 
arvoon. Yhden prosentin diskonttokorolla Suomen lakisääteisen työeläkejärjestelmän eläkevastuut olivat 
Tilastokeskuksen mukaan noin 965 miljardia euroa vuoden 2018 lopussa. Kolmen prosentin diskonttokorolla 
eläkevastuiden määrä olisi ollut vastaavasti noin 680 miljardia.

Koska osakkeiden kanssa perinteisesti kilpailevasta vaihtoehdosta eli koroista tuoton saaminen on 
muodostunut vuosi vuodelta haastavammaksi, sijoittajat ovat sijoittaneet yhä enemmän osakkeisiin, 
kiinteistöihin sekä muihin riskisempiin sijoituksiin tuottotavoitteiden saavuttamiseksi. Tämä on näkynyt 
eläkesijoittajien ja muiden perinteisesti korkopapereihin sijoittaneiden instituutioiden sijoituskäyttäytymisessä. 
Niiden on täytynyt enenevässä määrin pyrkiä hakeutumaan perinteisten sijoituskohteiden ulkopuolelle ja 
kohdata toisenlaisia ja perinteistä suurempia riskejä.

Alla oleva grafiikka näyttää, kuinka merkittävästi suomalaisten työeläkelaitosten sijoitusjakauma on muuttunut 
sijoituskohteiden välillä korkosijoitusten kustannuksella.

Kuvio. Suomalaisten työeläkelaitosten sijoitusjakauma.

https://www.stat.fi/til/rtp/2018/13/rtp_2018_13_2021-04-29_tie_001_fi.html
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Monien yllätykseksi myös korkosijoittaminen on ollut tuottoisaa viime vuosien aikana, sillä velkakirjojen arvo on 
noussut korkojen laskiessa. Valtion eläkerahaston entinen toimitusjohtaja Timo Viherkenttä on 
kuvannut laskevien korkojen aikaa ”ainutlaatuisen loistavaksi ajaksi” joukkovelkakirjoihin sijoittaneille.

Korkojen on vaikea kuvitella kuitenkaan enää laskevan merkittävästi nykyisestä, sillä keskuspankit eivät voi 
enää olennaisesti laskea ohjauskorkojaan ja arvopapereiden osto-ohjelmissa rajat tulevat ennemmin tai 
myöhemmin vastaan, vaikka osakkeisiin ei olekaan vielä kajottu Euroopassa tai Yhdysvalloissa.

Kun riskitön korko on pudonnut lähelle nollaa, tulevista tuotoista voi maksaa melkein mitä hyvänsä. Ei ihme, että 
"kaikki" on alkanut tuntua kalliilta, ja se on huono uutinen tulevien tuottojen näkökulmasta. Alla oleva taulukko 
näyttää, millaisiksi Eläketurvakeskus oletti tuoreimmassa pitkän aikavälin laskelmassaan eläkevarojen reaaliset 
tuotto-odotukset tuleville vuosikymmenille.

Taulukko. ETK:n tuotto-oletukset eläkevaroille. Lähde: ETK 

https://www.julkari.fi/handle/10024/137763
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Eläkesijoitukset ratkaisevat

Eläkemaksujen rahastointi alkoi toden teolla Suomessa 1990-luvulla. Aluksi tärkeimpänä 
sijoituskohteena eläkeyhtiöillä olivat Suomen ja muiden valtioiden velkakirjat, mutta 2000-lukua kohti 
mentäessä osakesijoitusten merkitys alkoi kasvaa.

Vuoden 2020 lopussa Suomen 221 miljardin euron työeläkevaroista noin puolet oli sijoitettuna osakkeisiin tai 
osaketyyppisiin sijoituksiin, kolmannes korkoihin ja vajaa viidennes kiinteistöihin ja vaihtoehtoisiin sijoituksiin. 
Velkakirjojen ja muiden korkosijoitusten suhteellinen osuus eläkevarallisuudesta on pienentynyt viime
vuosikymmenten aikana selvästi, ja alati suurempi osa varoista on sijoitettu suuremmalla riskillä.

Suomalaisen eläkejärjestelmän lisäksi sillä, miten hyvin eläkesijoitukset saadaan tuottamaan, voi ajatella
olevan yhteys Suomen talouden kilpailukykyyn. Mitä korkeammalla tuotolla rahastoidut eläkkeet saadaan
sijoitettua, sitä vähemmän työntekijöiden ja työnantajien maksamiin eläkemaksuihin kohdistuu korotuspaineita. 
Eläkemaksut muodostavat tälläkin hetkellä merkittävän osan työn teon kustannuksista. Yksityisellä sektorilla
niiden osuus suhteessa palkkaan on noussut yli 24 prosenttiin. Vielä 1970-luvun lopulle saakka elämaksut olivat
alle 10 prosenttia.

Jokainen eläkemaksuihin kohdistuva korotus muuttaa lähtökohtaisesti suomalaisen työn hintaa kalliimmaksi ja 
heikentää näin Suomen kilpailukykyä suhteessa kilpailijamaihin. Pahimmillaan korotuksista punoutuu
noidankehä riippuen siitä, miten voimakkaasti niistä aiheutuva kustannuskilpailukyvyn heikkeneminen heijastuu
Suomen talouskasvuun. Valtaosa työeläkkeistä rahoitetaan edelleen työntekijöiden ja työnantajien
eläkemaksuilla, jolloin työllisyys- ja talouskehitys vaikuttavat keskeisesti vuosittain kerättävään eläkemaksujen
yhteismäärään.

Eläketurvakeskuksen laskelmien mukaan yksityisen sektorin työeläkemaksut saadaan pidettyä kurissa 2050-
luvulle asti, mikäli laskelmien taustalla olevat oletukset pitävät kutinsa. Eläkesijoitusten osalta tämä tarkoittaa
sitä, että niiden pitäisi tuottaa reaalisesti 2,5 prosenttia vuodessa vuoteen 2028 asti ja sen jälkeen 3,5 
prosenttia vuodessa.

Eläketurvakeskuksen entisen toimitusjohtajan Jukka Rantalan kädestä ennen koronakriisiä valmistuneen
selvityksen perusteella 2,5–3,5 prosentin reaalituottojen saavuttaminen edellyttäisi, että osakkeiden ja 
osaketyyppisten sijoitusten osuutta lisättäisiin 10–20 prosenttiyksiköllä. Se tarkoittaisi, että työeläkeyhtiöiden
osakepaino pitäisi kasvattaa yli 60 prosenttiin.

http://www.etk.fi/ajankohtaista/matala-syntyvyys-vaikeuttaa-elakkeiden-rahoitusta-tulevaisuudessa/
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Osakesijoitusten roolin kasvattamisesta näyttäisi vallitsevan Suomessa jonkinlainen yhteisymmärrys, sillä 
Rantalan selvityksessä esitetty arvio perustui selvityksessä toteutettuun kyselytutkimukseen. Eläkeyhtiöiden ja 
etujärjestöjen lisäksi näkemyksiä haettiin esimerkiksi valtiovarainministeriöstä, Suomen Pankista, yliopistoista ja 
tutkimuslaitoksista.

Keskuspankit syntipukkeina

Finanssikriisistä lähtien keskuspankeilla on ollut poikkeuksellisen näkyvä rooli sijoitusmarkkinoilla. 
Laajojen arvopaperiostojen, anteliaiden markkinaoperaatioiden ja muiden toimien piti olla vain väliaikaisia, 
mutta selkeää loppua ei ole edelleenkään näköpiirissä. Sijoitusympäristö on muuttunut dramaattisesti.

Eläkeyhtiöille keskuspankkien aggressiivinen rahapolitiikka on tarkoittanut niin sanottujen turvallisten tai 
vähäriskisten sijoituskohteiden ehtymistä. Euroalueen vakavaraisiksi arvioiduissa valtionlainoissa korot ovat 
likimäärin nollassa, jopa negatiiviset.

Vähäriskisten sijoitusten varojen tuotto on siis likimäärin nolla, kuten myös ETK olettaa laskelmissaan. Vuonna 
2019 laaditussa laskelmassa joukkovelkakirjojen ja lainojen tuotto-oletuksesta ETK tosin oletti, että Euroopan 
keskuspankki nostaa ohjauskorkoa vuoden 2020 aikana. Nyt koronnostoa ei ole nähtävillä vielä vuosiin.

Maailmalla eläkepomojen syyttävä sormi heikentyneistä sijoitusnäkymistä ja -tuotoista on osoittanut viime 
vuosina osaltaan keskuspankkeihin. EKP:n entinen pääjohtaja Mario Draghi toppuutteli eläkeyhtiöistä 
kantautunutta kritiikkiä vuonna 2016 sanomalla, ettei niiden pidä syyttää matalaa korkotasoa kaikesta siitä, 
mikä eläkesektorilla menee pieleen ja on mennyt jo vuosia pileen.



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Korkotason trendimäinen lasku alkoi vuosia ennen finanssikriisiä ja keskuspankkien agressiivisia elvytystoimia. 
Harjoitettua rahapolitiikkaa ei voida pitää siis juurisyynä matalaan korkotasoon, vaan keskeisinä tekijöinä siihen 
on esimerkiksi aiempaa hitaampi potentiaalinen talouskasvu ja maailmanlaajuisesti lisääntynyt säästäminen. 
Näiden taustalla on vastaavasti väestön ikääntyminen ja tuottavuuden kasvun hidastuminen.

Kuvio. Työn tuottavuuden kasvu.

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/harmaantuva-vaesto-voi-paastaa-inflaatiopeikon-irti
https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/pelle-pelottomat-talouskasvun-takana-tuottavuus-rautalangasta-vaantaen


ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Lisää osakepainoa

Ratkaisuksi suomalaisten eläkeyhtiöiden sijoitustuottojen parantamiseen tavataan esittää riskinoton ja 
osakepainon kasvattamista sijoituksissa. Sijoittajat tietävät hyvin osakkeiden tuottaneen historiassa korkoja 
paremmin. Osakepainon kasvattaminen olisi myös siinä mielessä perusteltua, että eläkesijoittajan aikahorisontti 
on pitkä. ETK:n pitkän aikavälin laskelmat ulottuvat 60–70 vuoden päähän.

Siksi eläkeyhtiöiden ei pitäisi tarvita välittää osakemarkkinoille tyypillisestä tilapäisestä turbulenssista, vaan 
hyödyntää niiden avaamia mahdollisuuksia. Ostaa dipistä. Eläkeyhtiöiden riskinottoa rajoitetaan kuitenkin 
vakavaraisuussäännöksillä. Jos osakekurssit heilahtavat voimakkaasti alaspäin, ne voivat olla pakotettuja 
myymään osakeomistuksiaan pienentääkseen osakeriskiään ja turvatakseen vakavaraisuutensa. Toisin sanoen 
markkinapaniikkiin osallistutaan tällöin myymällä eikä ostamalla osakkeita, vaikka hetki saattaisi olla oiva 
ostoille.

Vakavaraisuussäännöt eroavat eläkelaitosten välillä. Ilmarisella, Varmalla ja muilla yksityisillä eläkeyhtiöillä 
sääntely on tiukempaa kuin julkisen sektorin eläkerahastoilla ja eläkesäätiöillä, kuten Kevalla. Suomessa 
julkisalojen eläkesijoittajat ovat usein menestyneetkin yksityisen sektorin eläkesijoittajia paremmin 
tuottovertailuissa. Tätä tavataan selittää sillä, että julkisen sektorin eläkesijoittajia eivät koske samat 
vakavaraisuussäännöt, minkä vuoksi niiden on mahdollista hakea korkeampia tuottoja riskillisemmillä 
sijoituksilla, kuten osakkeilla.

https://www.etk.fi/ajankohtaista/kansainvalinen-tuottovertailu-koronavuosi-toi-pelattya-paremmat-tuotot-elakerahastoille/
https://www.etk.fi/tyo-ja-elakkeet-ulkomailla/kansainvalista-vertailutietoa/rahoitus-ja-sijoitustoiminta/elakevarojen-sijoitustuotot/
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Vakavaraisuuteen liittyvien säännösten väljentäminen vaikuttaisi todennäköisesti positiivisesti yksityisten 
eläkeyhtiöiden tuottoihin. Oikotie onneen se tuskin kuitenkaan olisi. Osakkeiden suhteellisen osuuden 
lisääminen eläkesalkuista ei ole enää yhtä tehokas ratkaisu kuin oli aiemmin, sillä niiden painoarvo sijoituksissa 
on valmiiksi merkittävä. ETK:n mukaan nykyisilläkin sijoitusallokaatioilla paremmat osakesijoitustuotot 
saattaisivat mahdollistaa eläkemaksujen alentamisen.

Viimeaikaisen kehityksen ja keskustelun perusteella osakkeiden ja vaihtoehtoisten sijoitusten osuus 
eläkeyhtiöiden salkuissa tulee kasvamaan tulevaisuudessa. Tämä ei kuitenkaan ratkaisevasti tule muuttamaan 
keskuspankkivetoisen talouden eläkeyhtiöille luomia haasteita. Keskuspankkien mittavien 
markkinaoperaatioiden vuoksi sijoitusten hajautusteho on heikentynyt ja pienetkin korkotason muutokset 
ylöspäin aiheuttavat hermostuneisuutta sijoitusmarkkinoilla. Löysän rahapolitiikan humaltavasta vaikutuksesta 
on vaikea päästä irti kolhuitta, eivätkä nollakorotkaan suosi loppupelissä eläkeyhtiöitä.

Vaikka sijoitustuotoilla on suuri merkitys, suomalaisen työeläkejärjestelmän taloudellista kestävyyttä niillä ei 
voida ratkaista. Ratkaisevaa on edelleen se, kuinka suuri osa suomalaisista käy töissä ja miten Suomen talous 
kehittyy.

https://www.tela.fi/sijoitusanalyysi
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Alma Media laaja raportti: Laaja kattaus digitaalisia palveluita

Toistamme Alma Median lisää-suosituksemme ja tarkistamme tavoitehintamme 10,5 euroon (aik. 11,0 euroa). 
Alma Media on toteuttanut huomattavan murroksen liiketoiminnan painopisteen siirryttyä korkean 
kannattavuuden digitaalisiin liiketoimintoihin, jotka muodostavat yli 2/3 yhtiön liikevaihdosta. Digitaalisten 
liiketoimintojen kasvun ja viimeaikaisten yritysostojen myötä yhtiöllä on arviomme mukaan hyvät 
tuloskasvunäkymät lähivuosille. Tuloskasvusta ja osingosta muodostuva tuotto-odotus nousee hyvälle tasolle 
lyhyen tähtäimen arvostuskertoimien laskuvarasta huolimatta. Yhtiöstä julkaistu laaja raportti on luettavissa 
täällä.

Digitaaliset liiketoiminnot vetovastuussa

Alma Median liikevaihdosta noin 70 % ja tätä suurempi osa tuloksesta muodostuu kasvavista ja hyvin 
kannattavista digitaalisista liiketoiminnoista. Näiden liiketoimintojen ytimen muodostavat digitaaliset 
rekrytointipalvelut ja markkinapaikat, joissa yhtiöllä on vahva markkina-asema päämarkkinoillaan. Pääasiassa 
Suomeen keskittyneen painetun median liikevaihto jatkaa arviomme mukaan selvää laskua median murroksen 
vetämänä, mutta toimintojen kannattavuus ja kassavirrat ovat tästä huolimatta hyvät. Digitaalisten 
liiketoimintojen ripeä kasvu (CAGR 2011-2020 + 14 %) on syntynyt historiallisesti merkittävältä osin 
rekrytointiliiketoiminnan ilmoitustuotoista ja digimainonnasta, mikä on kasvattanut yhtiön suhdanneherkkien 
tuottojen osuutta. Viimeaikaiset yritysostot sekä digitaalisten palveluiden ja sisältötuottojen kasvu on tehnyt 
tuotoista aiempaa vakaammat, mikä on samalla laskenut liikevaihdon suhdanneherkkyyttä suhteessa 
aiempaan.

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

Alma Media | Kurssi: 9.80
Lisää | Tavoitehinta: 10.50
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Odotamme liikevaihdon kasvun myötä ripeää tuloskasvua

Korona hidastaa edelleen voimakkaimmin rekrytointipalveluita, mutta kokonaisuutena yhtiön kasvunäkymä 
kuluvalle vuodelle on digitaalisten liiketoimintojen ansiosta hyvä. Keskipitkällä aikavälillä odotamme 
digitaalisten liiketoimintojen markkinatrendien ja rakenteellisen kasvun tukevan konsernin liikevaihdon kasvua. 
Arvioimme painetun median rakennemuutoksen hidastavan tätä kasvua, mutta sen maltilliseksi laskeneen 
suhteellisen osuuden myötä vaikutus jää pieneksi konsernitasolla. Tätä kokonaiskuvaa ja toteutettuja 
yritysostoja peilaten ennustamme yhtiön liikevaihdon kasvavan lähivuosina keskimäärin reilun 7 %:n vauhtia 
(2021-2023e). Digitaalisten liiketoimintojen skaalautuvuuden ansiosta odotamme tuloskasvun yltävän kuitenkin 
korkeammalle ja lähes 18 %:n tasolle samalla ajanjaksolla. Yritysostojen ansiosta Alma Median 
velkaantuneisuus on koholla, mutta ennustetun tuloskasvun ja erinomaisen kassavirran ansiosta taso laskee 
ripeästi. Siten arvioimme yhtiön säilyvän keskipitkällä aikavälillä aktiivisena yritysostorintamalla, kun edellisiä 
hankintoja on sulateltu hetken aikaa.

Tuloskasvusta ja osingosta muodostuva tuotto-odotus on hyvä

Osakkeen tulospohjainen arvostustaso on näkemyksemme mukaan lyhyen tähtäimen tulostasoon nähden 
koholla etenkin kun huomioidaan noussut velkataso (2021e P/E 19x ja EV/EBIT 18x). Ennustamamme 
liikevaihdon elpymisen ja epäorgaanisen kasvun tuoman tulokasvun myötä arvostus kuitenkin painuu 
kohtuulliselle tasolle vuoden 2022 kertoimilla, kun vuoden 2022e oik. P/E-kerroin on 15x ja vastaava EV/EBIT-
kerroin on 14x. Myös pitkän aikavälin arvonluontikykyä peilaava kassavirtamallimme ja osien summa -
laskelmamme tukevat näkemystämme osakkeen nousuvarasta (10,9-11,4 euroa/osake). Tuloskasvu yhdessä 
noin 3-4 %:n osinkotuoton kanssa tarjoavat mielestämme hyvän tuotto-odotuksen lähivuosille huolimatta lyhyen 
tähtäimen arvostuskertoimien laskuvarasta.

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

Alma Media | Kurssi: 9.80
Lisää | Tavoitehinta: 10.50
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Marimekko lanseeraa yhteistyömalliston adidaksen kanssa 

Marimekko tiedotti perjantaiaamuna lanseeraavansa yhteistyömalliston adidaksen kanssa. Uudessa adidas x 
Marimekko -kokoelmassa yhdistyvät Marimekon kuviot ja tyyli sekä adidaksen urheiluvaateosaaminen. 
Kyseessä on Marimekolle ensimmäinen urheiluvaatteisiin keskittyvä brändiyhteistyö ja kokoelma on saatavilla 
globaalisti rajoitetun ajan. Mielestämme urheiluvaatteet ovat kiinnostava uusi aluevaltaus, koska Marimekko ei 
ole aikaisemmin ollut kyseisessä kentässä. Lisäksi adidaksen kaltainen kansainvälisesti arvostettu 
yhteistyökumppani herättää huomiota mallistoa kohtaan ja lisää sen uskottavuutta.

Yhteistyömallisto tulee saataville vaiheittain 1.6.2021 alkaen adidaksen ja Marimekon verkkokaupoissa sekä 
valikoiduissa adidaksen ja sen jälleenmyyjien liikkeissä ja Marimekko-myymälöissä ympäri maailman. Suomessa 
malliston myynti alkaa 1.7.2021.

Tiedotteessa kerrottiin, että yhteistyöhön liittyviä lisenssituottoja on tuloutettu Marimekon EMEA:n alueen 
liikevaihtoon Q1:llä. Marimekko kirjasi Q1:llä 1 MEUR:n (Q1’20: 0,1 MEUR) lisenssituotot EMEA:n alueelta, muttei 
vielä tuolloin voinut kertoa niihin liittyvästä uudesta sopimuksesta. Nyt selvisi, että ainakin osa tästä 
merkittävästä EMA:n alueen lisenssituottojen kasvusta liittyi tähän adidas-yhteistyöhön. Lisensointi on 
Marimekolle todella hyväkatteista liiketoimintaa ja tukee yhtiön kannattavuutta. Marimekko ei kerro tarkemmin 
yhteistyösopimuksen yksityiskohtia. Käsityksemme mukaan toimialalla on yleistä, että lisenssiyhteistyössä on 
etupainotteinen kertaluonteinen lisenssimaksu, jonka jälkeen Marimekko voi vielä saada tuotteiden myynnistä 
rojaltituloa.

Pidämme tiedotetta positiivisena Marimekon kannalta, mutta se ei aiheuta tarvetta muutoksiin ennusteissamme.

Marimekko nosti ohjeistustaan toukokuussa ja arvioi vuoden 2021 liikevaihdon kasvavan edellisvuodesta 
(2020: 123,6 MEUR). Yhtiö odottaa vertailukelpoisen liikevoittomarginaalin olevan suunnilleen edellisvuoden 
tasolla tai korkeampi (2020: 16,3 %).

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

Thomas Westerholm
Analyytikko
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Marimekko | Kurssi: 58.70
Lisää | Tavoitehinta: 62.00
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Mediamainonta kääntyi jyrkkään kasvuun huhtikuussa

Kantar TNS:n julkaisemien tietojen perusteella Suomen mediamainonta kääntyi jyrkkään nousuun huhtikuussa, 
joka oli toinen nousujohteinen kuukausi sitten koronapandemian alkamisen. Mainosinvestointien arvo nousi 
huhtikuussa reilut 30 % vertailukauden yläpuolelle, kun taas kumulatiivisesti tammi-huhtikuu oli noin 
vertailukauden tasolla (-1 %). Mediamainonnan voimakas elpyminen oli odotettua, sillä koronapandemia iski 
voimakkaimmin nimenomaan vertailukauden lukuihin.

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

Sanoma | Kurssi: 13.48
Lisää | Tavoitehinta: 15.00
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Kokonaismarkkinan kehitys oli pitkästä aikaa laaja-alaisesti positiivista, sillä suurimmista mediaryhmistä 
televisiomainonta kasvoi huhtikuussa peräti 43 %, verkkomainonta 36 % ja myös painettu sanomalehtimainonta 
lähes 19 %. Mainostajaryhmistä vähittäiskaupan mainosinvestoinnit kasvoivat huhtikuussa 27 %, luokiteltu 
ilmoittelu 23 % ja merkkimainonta 33 %. Avoimien työpaikkojen ilmoittelu kääntyi huhtikuussa voimakkaaseen 
103 %:n kasvuun vuodentakaisesta.

Arviomme mukaan Suomen mediamainonta muodostaa kokonaisliikevaihdosta Alma Medialla, Sanomalla ja 
Ilkka-Yhtymällä noin viidenneksen ja PunaMusta Medialla noin 10 %. Siten mediamainonnan kehityksen 
muutokset ovat tärkeä tulosajuri mediayhtiöille.

Mediamainonnan huhtikuun kehitys vastasi melko hyvin odotuksiamme elpymisen trendin jatkuttua ja kasvun 
ollessa voimakasta suhteessa koronapandemian sotkemiin vertailukauden lukuihin.

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 821 5982
petri.gostowski@inderes.fi
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Stora Enso jatkaa paperikapasiteetin leikkausta myymällä 
paperitehtaan Saksassa
Stora Enso tiedotti eilen, että yhtiö on allekirjoittanut sopimuksen Saksassa sijaitsevan Sachsenin tehtaan 
myynnistä sveitsiläiselle perheyritykselle Model Groupille. Sachsenin tehtaan vuotuinen tuotantokapasiteetti on 
310 000 tonnia keräyspaperipohjaista erikoissanomalehtipaperia.

Sopimuksen mukaan Model Group omistaa Sachsenin tehtaan ja vastaa sen toiminnasta, kun kauppa on tehty. 
Stora Enso jatkaa kuitenkin Sachsenin paperituotteiden myyntiä ja jakelua 18 kuukautta kaupan solmimisesta. 
Tämän jakson päätyttyä Model Group muuntaa tehtaan aaltopahvitehtaaksi. Kaikki Sachsenin tehtaan 230 
työntekijää siirtyvät kaupan myötä Model Groupin palvelukseen.

Kaupan yritysarvo on 35 MEUR ja sitä koskevat tavanomaiset hankintahinnan tarkistukset. Kaupalla ei arvioida 
olevan merkittävää vaikutusta Stora Enson operatiiviseen liiketulokseen tai nettovelkaan. Stora Enso kirjaa 
kertaluonteisen noin 32 MEUR:n kulun Q2:n IFRS-liiketulokseen vertailukelpoisuuteen vaikuttavana eränä. 
Kauppa on määrä saada päätökseen Q3:lla.

Kauppa on jatkumoa Stora Enson paperiliiketoiminnan jo vuosia jatkuneelle ja keväällä kiihtyneelle 
supistamiselle (kommentti edellisistä kapasiteetin laskusuunnitelmista on täällä). Pidämme kauppaa Stora 
Enson kannalta järkevänä, sillä kaupalla yhtiö saa vähennettyä heikot pitkän ajan näkymät omaavaa 
paperikapasiteettiaan reilut 10 %, kun oletetaan, että nyt suunnitteilla olevat Veitsiluodon ja Kvarnsvedenin 
tehtaiden alasajot toteutuvat. Toisaalta yhtiö välttää myös riskin joutumisesta tehtaan kalliiseen 
alasajoprosessiin Saksassa. Stora Enso valmistaa myös itsekierrätyskuitupohjaista aaltopahvin raaka-ainetta 
Puolassa, mutta lopputuotteen alhaisten laatuvaatimusten ja segmentin potentiaalisesti kireän ja kiristyvän 
kilpailun vuoksi suhtaudumme positiivisesti siihen, että yhtiö ei tee jonkun verran pääomia vaativaa konversiota 
itse.

Antti Viljakainen
Pääanalyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Stora Enso | Kurssi: 14.50
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Arviomme mukaan Stora Enson myynti laskee kaupan myötä reilulla 100 MEUR:lla ja samalla 
paperiliiketoiminnan osuus konsernin liikevaihdosta laskee arviomme mukaan alle 10 %:iin. Stora Enson 
operatiivista käyttökatetta odotamme kaupan laskevan marginaalisesti, mutta vaikutus operatiiviseen 
liikevoittoon on luultavasti vähäinen. Stora Enson mittakaavassa kauppa on toki pieni eikä myöskään 
kauppahinnalla tai kauppaan liitännäisillä alaskirjauksilla ole oleellista vaikutusta Stora Enson taloudelliseen 
asemaan.

Antti Viljakainen
Pääanalyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Stora Enso | Kurssi: 14.50
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Vincitin toimitusjohtaja vaihtuu ja johtoryhmässä myös muita 
muutoksia
Vincit kertoi torstaina toimitusjohtajansa vaihtumisesta. Julius Manni on nimitetty yhtiön uudeksi 
toimitusjohtajaksi, ja hän aloittaa tehtävässä 1.8.2021. Nykyinen toimitusjohtaja ja yhtiön perustaja Mikko 
Kuitunen on ehdolla Vincitin hallituksen päätoimiseksi puheenjohtajaksi

Toimitusjohtajan vaihdokseen ei ymmärryksemme mukaan liity dramatiikkaa, ja Kuitunen palaa hallituksen 
puheenjohtajaksi saatuaan Vincitin jälleen hyvään tuloskuntoon. Kuitunen jatkaa tuoteliiketoiminnan (VincitEAM 
ja Vincit LaaS) vetäjänä ja pystyy arviolta kehittämään tuotteita operatiivisesti paremmin kuin mitä hallituspaikka 
mahdollistaa.

Mannin historialliset työnantajat ja vastuualueet antavat arviolta hyvät eväät Vincitin palveluliiketoiminnan 
kannattavan kasvun jatkamiselle. Kuitusen jatkaessa operatiivisesti yhtiössä helpottaa se toimitusjohtajan 
vaihdosta.

Vincit kertoi myös muista johtajavaihdoksista, kun operatiivinen johtaja Marko Tarkiainen siirtyy toisen yhtiön 
palvelukseen 1.8.2021 alkaen ja Chief People & Success Saana Rossi jättää yhtiön syksyn aikana. Vaihdokset 
aiheuttavat näkemyksemme mukaan väistämättä pienen epäjatkuvuuskohdan, mutta eivät nyt suurempaa 
dramatiikka. Avaisimme Vincitin tiedotteita ja osakkeen arvostusta enemmän videolla, jonka voit katsoa tästä.

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

Vincit | Kurssi: 9.80
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Vincit ostaa jälleen omia osakkeitaan

Vincit kertoi torstaina aloittavansa yhtiön omien osakkeiden hankinnan. Hankittavien osakkeiden 
enimmäismäärä on 150 000, joka vastaa noin 1,2 % Vincitin osakkeista. Osakkeiden hankintaan käytetään 
kuitenkin enintään 1,6 MEUR. Omien osakkeiden hankinta aloitetaan aikaisintaan 31.5.2021 ja lopetetaan 
viimeistään 31.8.2021.

Vincitin omien osakkeiden hankinnan tarkoituksena on käyttää osakkeita vastikkeena mahdollisissa 
yrityskaupoissa, osana yhtiön osakepohjaisia kannustinjärjestelmiä sekä muutoin edelleen luovutettavaksi, 
yhtiöllä pidettäväksi tai mitätöitäväksi.

Hallituksella on valtuutus päättää enintään 1 000 000 yhtiön oman osakkeen (noin 8,2 % kaikista osakkeista 
4.2.2021 tilanteen mukaan) hankkimisesta.

Vincitillä oli vuoden 2020 lopussa 10,2 MEUR:n kassassa, josta irtosi keväällä 2,2 MEUR:n osinkosumma. 
Bonsky-yritysoston koko kauppasumma 3 MEUR irtoaa arviolta kesäkuun loppuun mennessä. Liiketoiminnan 
kassavirta kasvattaa kuitenkin jatkuvasti kassaa ja yhtiön tase on edelleen vahva. Omien osakkeiden 
takaisinosto voi indikoida Vincitin olevan luottavainen lähiajan näkymistä ja yhtiön pitävän omaa osaketta 
aliarvostettuna. Osake on myös meidän mielestämme hyvin houkuttelevasti hinnoiteltu, torstaina 
tiedotetusta toimitusjohtajan vaihdos -uutisesta huolimatta. Vincit kertoi ja toteutti myös viime kesänä omien 
osakkeiden hankinnan.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi
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Cibus siirtymässä Tukholman pörssin päälistalle kesäkuussa

Cibus tiedotti torstaina, että Nasdaq Tukholma on hyväksynyt Cibuksen hakeman siirtymisen Tukholman 
pörssin päälistalle. Hyväksyntä on vielä ehdollinen normaaleille muodollisuuksille ja se edellyttää vielä mm. 
Ruotsin Finanssivalvonnan hyväksyntää listautumisesitteelle. Kaupankäynnin Tukholman pörssin päälistalla on 
määrä alkaa 1.6.2021.

Eilinen uutinen päälistalle siirtymistä ei tullut yllätyksenä, sillä Cibus on valmistellut siirtymistä jo pidempään ja 
yhtiö kertoi Q1-tuloksen yhteydessä, että päälistalle siirtymisen on määrä tapahtua ensimmäisen vuosipuolikon 
aikana. Tiedotteella ei ole vaikutusta näkemykseemme osakkeesta. Viimeisin yhtiöpäivitys Cibuksesta on 
luettavissa täältä.

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

Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 190.80
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Enedon toimitusjohtaja vaihtuu 

Enedo tiedotti tänään, että yhtiön nykyinen toimitusjohtaja Vesa Leino on päättänyt jättää yhtiön. Leino jatkaa 
sekä toimitusjohtajan että johtoryhmän puheenjohtajan tehtävässään siihen asti, kunnes uusi toimitusjohtaja on 
nimitetty. Tiedotteen mukaan Enedon hallitus käynnistää toimet uuden toimitusjohtajan aloittamiseksi 
välittömästi.

Vuodesta 2017 yhtiössä toimineen Leinon aikakaudella Enedo on tehnyt useita rakenteellisia ja 
kannattavuuskäänteelle pohjaa luoneita toimenpiteitä. Näistä toimista merkittävimmät ovat mielestämme olleet 
teollisuuspuolen osaamista vahvistaneen Powernet-kaupan toteuttaminen vuonna 2018, kroonisesti vaikeasta 
telekommunikaatioliiketoiminnasta luopuminen vuonna 2019 sekä alkuvuonna toteutetut ja yhtiön taloudellisen 
tilanteen vakauttaneet rahoitusjärjestelyt (ml. uuden pääomistajan mukaantulo).

Erityisesti vahvistunut taloudellinen asema tuo Enedolle jälleen kaivattua työrauhaa kestävien 
tehokkuusparannusten aikaansaamiseksi ja siten liiketoiminnan aidosti pitkäjänteiselle kehittämiselle. Kuluva 
vuosi tuleekin sujumaan juuri operatiivisen perustan kuntoon laittamisessa, kun taas ensi vuodelta odotamme 
yhtiöltä jo varsin hyvää suoritustasoa. Viimeisin yhtiöraporttimme on luettavissa täältä.

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
+358 40 182 8660
joonas.korkiakoski@inderes.fi
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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 11.70 2.2 % 17.5 % Lisää 13.00 11.1 % 18.5 18.8 15.2 14.2 3.8 0.25 2.1 % 44

Admicom 85.00 -0.6 % -37.0 % Vähennä 95.00 11.8 % 47.1 39.9 38.6 31.8 16.2 1.10 1.3 % 419

Ahlstrom-Munksjö 17.72 -0.7 % -2.1 % Vähennä 17.84 0.7 % 18.6 13.4 14.9 10.7 1.4 0.52 2.9 % 2042

Aktia Bank 11.16 2.0 % 14.0 % Osta 13.00 16.5 % 12.4 - 10.9 - 1.1 0.61 5.5 % 789

Alexandria Pankkiiriliike 7.50 -3.5 % -8.2 % Myy 6.80 -9.3 % 13.4 10.4 14.5 9.5 3.4 0.40 5.3 % 75

Alma Media 9.80 -1.0 % 9.9 % Lisää 10.50 7.1 % 18.7 19.6 15.2 15.3 4.1 0.32 3.3 % 806

Apetit 14.85 0.7 % 38.8 % Vähennä 12.00 -19.2 % 24.5 17.6 16.1 13.2 1.0 0.60 4.0 % 92

Aspo 9.58 0.0 % 14.0 % Lisää 10.00 4.4 % 13.4 16.1 12.1 13.9 2.5 0.45 4.7 % 301

Aspocomp Group 4.14 0.0 % 5.6 % Lisää 4.80 15.9 % 17.1 17.7 8.7 8.5 1.5 0.10 2.4 % 28

Avidly 5.98 -1.0 % 50.3 % Vähennä 6.50 8.7 % 48.0 41.5 14.2 13.1 3.1 0.00 0.0 % 31

Basware 40.40 3.3 % -3.8 % Lisää 40.00 -1.0 % neg. 110.5 neg. 64.2 7.5 0.00 0.0 % 584

Bilot 7.28 -0.5 % -0.3 % Vähennä 7.50 3.0 % 19.2 18.8 17.1 14.4 1.8 0.08 1.1 % 36

Bittium 6.42 1.3 % 10.9 % Lisää 7.30 13.7 % 53.9 48.0 19.1 16.7 1.9 0.00 0.0 % 229

Boreo 42.80 -0.5 % 45.6 % Lisää 46.00 7.5 % 17.8 13.7 14.9 12.1 5.2 0.44 1.0 % 111

CapMan 2.65 0.8 % 14.5 % Lisää 3.00 13.2 % 13.9 11.6 12.6 10.5 3.5 0.15 5.7 % 418

Cargotec 47.14 1.4 % 39.4 % Lisää 55.00 16.7 % 17.0 7.7 13.1 10.4 2.0 1.30 2.8 % 3036

Caverion 6.34 -0.5 % 9.1 % Lisää 7.00 10.4 % 20.6 15.8 13.9 10.1 4.1 0.15 2.4 % 862

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

190.80 0.1 % 13.8 % Vähennä 180.00 -5.7 % 16.6 23.1 17.2 22.0 1.6 0.99 5.2 % 756

Consti Plc 12.25 1.2 % 21.9 % Lisää 13.50 10.2 % 13.6 10.4 10.8 8.0 2.7 0.45 3.7 % 93

Detection Technology 27.70 3.0 % 15.9 % Lisää 29.00 4.7 % 37.3 28.8 23.9 17.9 6.2 0.40 1.4 % 404

Digia 7.60 2.7 % 1.1 % Vähennä 8.60 13.2 % 15.1 15.3 14.2 13.5 3.0 0.17 2.2 % 203

EAB Group 3.43 -0.6 % 9.2 % Myy 3.00 -12.5 % 20.8 15.7 13.2 10.1 2.3 0.11 3.2 % 47

Eezy Oyj 5.82 -4.6 % -1.4 % Vähennä 5.80 -0.3 % 22.8 19.5 13.8 12.5 1.4 0.15 2.6 % 144

Efecte 14.90 -1.7 % 38.0 % Lisää 16.00 7.4 % 172.4 167.8 65.0 60.7 36.2 0.00 0.0 % 90

Elisa 48.36 -0.2 % 7.8 % Lisää 53.00 9.6 % 22.5 20.5 22.0 19.8 6.4 2.05 4.2 % 7746

Endomines (SEK) 2.59 0.0 % -15.1 % Lisää 3.00 15.8 % neg. neg. neg. 169.6 1.3 0.00 0.0 % 561
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Enedo 0.49 14.9 % -45.1 % Myy 0.30 -39.3 % neg. neg. 34.7 24.2 3.8 0.00 0.0 % 33

Enersense International 9.44 0.4 % 13.7 % Osta 10.50 11.2 % 22.0 11.6 12.4 7.4 3.0 0.15 1.6 % 109

eQ 19.92 1.7 % 18.9 % Vähennä 20.00 0.4 % 22.4 16.8 23.1 17.4 10.4 0.91 4.6 % 788

Etteplan 16.75 3.4 % 29.3 % Vähennä 16.80 0.3 % 19.6 16.5 17.7 14.1 4.2 0.43 2.6 % 418

Evli Pankki 18.20 1.1 % 49.2 % Lisää 21.00 15.4 % 14.2 - 13.5 - 4.2 1.21 6.6 % 440

Exel Composites 9.75 -0.4 % 32.1 % Lisää 11.50 17.9 % 15.1 13.3 13.4 11.1 3.3 0.22 2.3 % 116

F-Secure 4.18 -0.6 % 9.1 % Vähennä 3.80 -9.2 % 36.0 29.1 32.8 25.4 7.2 0.04 1.0 % 662

Fellow Finance 3.44 -1.4 % 18.6 % Lisää 3.80 10.5 % neg. 65.6 27.8 17.8 1.8 0.00 0.0 % 24

Finnair 0.70 -0.1 % -7.7 % Myy 0.60 -14.3 % neg. neg. 34.9 13.4 2.0 0.00 0.0 % 985

Fiskars 16.84 0.1 % 12.4 % Lisää 19.00 12.8 % 17.0 15.4 14.1 11.0 1.8 0.70 4.2 % 1371

Fodelia 7.50 0.3 % -10.9 % Lisää 8.50 13.3 % 30.2 31.3 19.2 18.1 5.6 0.11 1.5 % 54

Fondia 7.44 -0.5 % -7.0 % Lisää 8.40 12.9 % 20.1 14.4 15.5 10.5 4.8 0.30 4.0 % 29

Fortum 23.47 -0.3 % 19.1 % Lisää 24.00 2.3 % 14.3 11.4 15.8 14.0 1.5 1.13 4.8 % 20850

Glaston 0.98 1.0 % 10.6 % Lisää 1.10 11.8 % 16.1 13.7 10.6 8.3 1.2 0.03 3.0 % 82

Gofore 18.70 1.6 % 9.0 % Vähennä 19.00 1.6 % 22.7 21.2 20.5 17.8 6.2 0.30 1.6 % 262

Harvia 44.20 3.9 % 80.4 % Lisää 47.00 6.3 % 29.9 23.0 25.4 19.2 9.7 0.85 1.9 % 823

Heeros 6.90 1.5 % -8.0 % Lisää 8.00 15.9 % 38.8 34.7 21.7 20.3 11.3 0.00 0.0 % 30

Huhtamäki 38.84 -0.4 % -8.1 % Lisää 44.00 13.3 % 19.0 15.7 17.1 13.8 2.9 0.95 2.4 % 4052

Ilkka-Yhtymä 4.84 -1.2 % 15.2 % Lisää 5.50 13.6 % 24.4 54.9 25.9 43.5 0.8 0.20 4.1 % 123

Incap 38.45 1.9 % 108.4 % Lisää 38.00 -1.2 % 14.8 11.8 13.3 9.7 3.9 0.40 1.0 % 224

Innofactor 1.71 1.2 % 33.7 % Vähennä 2.00 17.3 % 16.7 8.1 12.0 9.0 2.3 0.04 2.3 % 63

Investors House 5.78 0.3 % 1.4 % Lisää 6.10 5.5 % 20.3 21.8 14.1 14.5 0.9 0.29 5.0 % 36

Kamux 15.06 2.2 % 10.7 % Lisää 17.00 12.9 % 23.4 17.7 20.4 15.9 5.4 0.25 1.7 % 601

Kemira 13.54 0.7 % 4.6 % Lisää 14.50 7.1 % 14.0 12.5 13.6 11.7 1.7 0.58 4.3 % 2070

Kesko 28.33 2.8 % 34.6 % Lisää 26.50 -6.5 % 25.6 21.8 26.4 22.1 4.8 0.77 2.7 % 11230

Kesla 4.73 -1.0 % 10.8 % Lisää 5.30 12.1 % 12.8 14.9 9.7 12.1 1.2 0.17 3.6 % 15
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Kone 66.36 -1.2 % -0.2 % Myy 61.00 -8.1 % 32.8 24.1 30.9 22.4 11.3 1.80 2.7 % 34400

Konecranes 37.92 1.6 % 31.8 % Lisää 44.50 17.4 % 16.7 12.2 13.9 10.5 2.2 1.40 3.7 % 2992

LeadDesk 25.80 -0.4 % -26.3 % Lisää 27.00 4.7 % 82.0 150.6 54.6 73.5 9.8 0.00 0.0 % 135

Lehto Group 1.63 1.0 % 21.0 % Vähennä 1.60 -2.1 % 43.5 23.9 13.0 11.1 1.1 0.00 0.0 % 142

Loudspring 0.30 3.0 % -33.3 % Vähennä 0.32 4.9 % neg. neg. neg. neg. 1.4 0.00 0.0 % 13

Marimekko 58.70 -0.8 % 28.9 % Lisää 62.00 5.6 % 26.1 19.9 26.9 20.3 7.6 1.60 2.7 % 476

Martela 3.07 0.3 % -0.6 % Vähennä 3.20 4.2 % neg. 79.8 10.9 7.9 1.1 0.00 0.0 % 12

Metso Outotec 9.80 4.0 % 19.9 % Lisää 11.30 15.3 % 23.2 19.6 17.2 13.3 3.7 0.25 2.6 % 8108

Metsä Board 9.78 -0.6 % 13.5 % Vähennä 10.00 2.2 % 13.2 10.9 16.5 13.0 2.2 0.30 3.1 % 3477

Musti Group 30.94 -1.2 % 26.1 % Lisää 31.00 0.2 % 40.3 33.3 33.6 25.6 6.3 0.49 1.6 % 1037

Neste 53.28 -0.3 % -9.9 % Vähennä 50.00 -6.2 % 37.3 26.9 24.8 20.6 6.2 0.85 1.6 % 40910

Next Games 2.14 -0.7 % 1.9 % Myy 1.60 -25.2 % neg. neg. neg. neg. 3.1 0.00 0.0 % 64

Nightingale Health 5.24 -0.4 % 1.7 % Osta 7.00 33.6 % neg. neg. neg. neg. 2.7 0.00 0.0 % 317

Nixu 9.10 -0.2 % -5.4 % Lisää 11.50 26.4 % 77.5 58.6 33.6 26.5 4.6 0.00 0.0 % 67

NoHo Partners 8.42 -0.9 % 4.5 % Vähennä 8.50 1.0 % neg. neg. 14.9 20.2 2.5 0.00 0.0 % 161

Nokia Corporation 4.12 0.3 % 30.8 % Lisää 4.50 9.2 % 16.8 15.4 14.3 10.8 1.7 0.00 0.0 % 23191

Nokian Renkaat 33.12 2.6 % 14.9 % Lisää 33.00 -0.4 % 18.0 15.1 16.0 12.1 2.7 1.40 4.2 % 4577

Nurminen Logistics 1.05 5.0 % 135.4 % Myy 0.35 -66.7 % neg. 40.8 neg. 37.4 23.7 0.00 0.0 % 77

Oma Säästöpankki 12.00 -0.8 % 13.2 % Osta 15.00 25.0 % 9.7 - 9.0 - 0.9 0.35 2.9 % 355

Oriola 1.81 0.4 % -4.7 % Vähennä 1.90 4.9 % 24.5 21.7 19.8 14.9 1.9 0.07 3.9 % 328

Orion 36.55 0.6 % -2.6 % Lisää 38.00 4.0 % 25.5 19.3 23.4 17.8 7.1 1.50 4.1 % 5133

Orthex 9.50 -1.0 % 28.1 % Lisää 11.00 15.8 % 17.4 17.3 16.2 13.2 5.1 0.24 2.5 % 168

Outokumpu 4.62 2.2 % 43.4 % Vähennä 5.50 19.1 % 9.5 8.5 11.2 9.1 0.7 0.05 1.1 % 1902

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.69 0.5 % -11.3 % Vähennä 3.80 3.0 % neg. neg. neg. neg. 0.6 0.00 0.0 % 33

Panostaja 0.73 0.3 % -3.4 % Vähennä 0.72 -1.4 % neg. 153.4 neg. 31.4 1.0 0.03 4.1 % 38

Pihlajalinna 11.02 -0.2 % 17.5 % Lisää 12.50 13.4 % 15.2 15.8 14.4 14.4 2.1 0.24 2.2 % 249
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Piippo 3.84 -2.5 % 21.5 % Myy 3.00 -21.9 % 22.0 16.6 14.4 13.1 0.7 0.10 2.6 % 4

Ponsse 42.50 1.0 % 45.5 % Vähennä 45.50 7.1 % 16.8 12.7 15.1 11.0 3.9 1.05 2.5 % 1190

PunaMusta Media 6.55 0.0 % 18.0 % Vähennä 5.80 -11.5 % 12.7 103.8 22.6 20.2 1.7 0.15 2.3 % 82

Qt Group 107.00 0.9 % 85.8 % Lisää 105.00 -1.9 % 124.5 101.5 69.0 54.7 44.0 0.51 0.5 % 2651

Raisio Vaihto-osake 4.13 -1.1 % 29.5 % Vähennä 3.70 -10.4 % 33.8 22.4 29.1 21.8 2.4 0.13 3.1 % 654

Rapala VMC 8.14 0.2 % 86.7 % Lisää 9.00 10.6 % 17.4 13.5 16.1 11.8 2.0 0.10 1.2 % 313

Raute 22.30 -0.9 % -1.8 % Lisää 25.00 12.1 % 29.8 18.6 12.4 8.9 2.4 0.90 4.0 % 94

Reka Industrial 4.13 1.7 % 17.3 % Myy 3.50 -15.3 % 14.1 9.8 11.0 9.2 2.0 0.05 1.2 % 24

Relais Group 19.85 7.0 % 35.0 % Vähennä 18.00 -9.3 % 16.5 25.0 14.8 19.2 4.6 0.40 2.0 % 354

Remedy Entertainment 46.90 2.4 % 20.3 % Lisää 50.00 6.6 % 50.5 35.6 52.2 36.7 7.1 0.20 0.4 % 612

Revenio Group 61.60 0.1 % 22.5 % Lisää 65.00 5.5 % 74.1 63.6 59.3 47.1 20.1 0.40 0.6 % 1637

Rovio 6.95 0.7 % 10.1 % Osta 8.00 15.2 % 19.2 10.8 21.0 10.8 2.8 0.12 1.7 % 510

Rush Factory Plc 2.55 2.0 % 12.8 % Lisää 2.70 5.9 % 21.3 18.4 6.6 5.1 18.2 0.00 0.0 % 5

Sampo 39.01 0.4 % 12.8 % Osta 44.00 12.8 % 13.4 11.1 13.5 11.1 1.8 1.90 4.9 % 21664

Sanoma 13.48 -0.3 % -1.9 % Lisää 15.00 11.3 % 19.1 18.3 16.8 15.3 3.1 0.54 4.0 % 2197

Scanfil 7.44 0.0 % 14.1 % Lisää 8.60 15.6 % 14.6 11.5 13.4 10.1 2.3 0.19 2.6 % 479

Sievi Capital 1.34 0.9 % 23.9 % Lisää 1.55 15.8 % 7.8 5.7 8.8 6.2 0.9 0.05 3.7 % 77

Siili Solutions 15.88 0.0 % 19.8 % Vähennä 17.50 10.2 % 14.7 16.9 13.2 13.4 4.2 0.34 2.1 % 111

Sitowise Group 8.80 -2.7 % 7.2 % Lisää 9.30 5.7 % 28.9 18.3 19.7 16.0 2.7 0.12 1.4 % 309

Solteq 5.68 0.0 % 102.9 % Osta 7.00 23.2 % 18.5 14.2 14.5 11.1 3.7 0.10 1.8 % 109

Soprano 0.36 0.0 % -7.2 % Myy 0.30 -17.1 % 48.8 35.9 18.9 21.2 2.3 0.00 0.0 % 7

Sotkamo Silver (SEK) 2.73 0.6 % -12.8 % Lisää 3.50 28.0 % 47.2 20.3 9.9 8.5 2.0 0.00 0.0 % 550

SRV Group 0.63 0.8 % 6.1 % Vähennä 0.70 11.1 % 20.7 17.8 9.5 11.1 0.9 0.00 0.0 % 165

SSH Communications 
Security

2.49 0.8 % 46.9 % Myy 1.60 -35.7 % neg. neg. 529.7 44.0 21.0 0.00 0.0 % 96

Stora Enso 14.50 -0.3 % -7.3 % Vähennä 15.50 6.9 % 14.3 17.4 15.4 12.9 1.2 0.40 2.8 % 11435

Suominen 5.60 -0.4 % 10.2 % Lisää 6.25 11.6 % 12.0 9.0 13.7 9.3 2.0 0.22 3.9 % 321
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Taaleri 12.15 2.1 % 49.6 % Lisää 12.50 2.9 % 22.1 2.1 24.3 13.8 1.5 1.40 11.5 % 350

Talenom 13.22 0.8 % -12.2 % Vähennä 14.00 5.9 % 49.4 39.7 38.4 31.2 15.5 0.16 1.2 % 587

Tallink Grupp 0.70 -2.1 % -5.1 % Lisää 0.80 14.3 % neg. 5634.1 13.1 20.2 0.7 0.00 0.0 % 468

Tecnotree 0.88 0.7 % 24.9 % Osta 0.92 4.7 % 14.3 10.3 12.1 8.0 6.6 0.00 0.0 % 248

Teleste 6.36 0.0 % 41.6 % Lisää 6.10 -4.1 % 20.8 10.9 15.4 12.0 1.7 0.15 2.4 % 115

Telia Company (SEK) 37.09 -0.4 % 9.2 % Lisää 40.00 7.8 % 19.9 12.9 16.6 18.3 2.3 2.00 5.4 % 151684

Terveystalo 11.64 -0.9 % 15.9 % Lisää 13.00 11.7 % 19.7 18.3 19.0 17.2 2.3 0.30 2.6 % 1490

TietoEVRY 26.76 1.0 % -0.4 % Osta 34.00 27.1 % 11.4 10.9 10.3 11.4 1.9 1.35 5.0 % 3169

Tikkurila 33.90 0.0 % 35.9 % Pidä 34.00 0.3 % 29.6 23.4 30.7 21.8 6.5 0.00 0.0 % 1495

Titanium 13.20 1.1 % 1.9 % Vähennä 14.00 6.1 % 12.5 10.7 11.5 9.5 5.8 0.91 6.9 % 135

Tokmanni Group 22.60 -0.7 % 39.2 % Osta 25.00 10.6 % 17.7 15.7 16.1 14.5 5.5 0.90 4.0 % 1330

United Bankers 13.00 -1.1 % 21.5 % Vähennä 13.00 0.0 % 13.9 9.5 14.3 9.6 3.1 0.65 5.0 % 136

UPM-Kymmene 31.39 -0.8 % 3.0 % Lisää 34.00 8.3 % 18.4 15.7 18.4 15.8 1.8 1.30 4.1 % 16746

Uutechnic Group 0.60 1.0 % -0.3 % Vähennä 0.60 0.3 % 18.4 14.0 14.7 11.4 2.5 0.01 1.7 % 33

Vaisala 35.30 1.7 % -12.5 % Vähennä 32.00 -9.3 % 29.7 27.8 28.6 25.0 5.9 0.63 1.8 % 1286

Valmet 35.33 1.5 % 51.2 % Lisää 36.00 1.9 % 17.4 12.6 16.5 11.7 4.0 1.05 3.0 % 5281

Verkkokauppa.com 8.65 0.9 % 21.5 % Lisää 9.30 7.5 % 22.5 16.2 20.4 14.6 10.4 0.25 2.9 % 389

Viafin Service 16.65 1.2 % 4.7 % Vähennä 17.00 2.1 % 18.3 12.2 17.3 10.8 2.9 0.40 2.4 % 59

Vincit 9.80 -0.6 % 36.5 % Osta 11.50 17.3 % 17.7 16.0 15.2 12.6 4.4 0.20 2.0 % 118

Wulff Group 4.35 1.6 % 34.3 % Osta 5.00 14.9 % 14.5 5.3 9.1 7.5 1.4 0.13 3.0 % 29

Wärtsilä 11.06 4.3 % 35.7 % Vähennä 10.00 -9.6 % 27.0 19.4 21.5 15.5 2.9 0.30 2.7 % 6544

YIT Corporation 5.12 0.4 % 3.7 % Lisää 5.70 11.4 % 11.7 12.4 9.6 9.7 1.0 0.20 3.9 % 1069
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