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. Valtio on Helsingin porssin suurin omistaja . Etteplan ostaa ohjelmistokehitysyhtion . Incap jatkaa osittaista toimintaa Intiassa,
. Kesko nosti ohjeistustaan jélleen Puolasta ohjeistus pysyy ennallaan
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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi paatyi maanantaina 0,2 % plussalle ja USA:ssa
néhtiin vaihteleva péiva (S&P 500 +0,2 %, Nasdaq +0,7 %, Dow Jones -0,2 %). Euroopassa indeksitasolla
noustiin jalleen uusiin huippuihin ja USA:ssakin S&P 500 sekd Nasdaq sulkivat ennatyskorkealla Federal
Reserven korkopaatoksen aattona.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,0 %
plussalla, mutta Kiinan Shanghai Composite 1,0 % miinuksella. Federal Reserveltd odotetaan kyyhkymaista

viestid huomisessa kokouksessa, mutta my6s Japanin keskuspankin ennakoidaan torstain korkokokouksessa
lagjentavan pandemiarahoitustaan.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessé nousussa 1,213 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 71,03 dollarissa/bbl (+0,2 %).
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Inderes mallisalkku
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Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.

1vuosi 3 vuotta Aloituksesta

81% 145% 967%
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Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa

Edelleen edullinen
15.06.2021 | Fondia | Lisaa

Kauppa kay ja tulosta tulee
14.06.2021 | Scanfil | Lisaa

Kiista paatokseen
14.06.2021 | Consti | Lisaa

Kettera ja nopeasti kasvava kiinteistokehittaja
11.06.2021 | Toivo Group | Myy

Kilpikonnapuolustuksesta kasvu-uralle
11.06.2021 | NoHo Partners | Lis&a

CMD:lIa annetut tavoitteet eivat yltaneet
odotuksiimme
11.06.2021 | Raisio | Myy

Kotipesa kuntoon ja kasvuun
10.06.2021 | Nixu | Lisaa

Vahvempi kasvu tdhtdimessa
10.06.2021 | Innofactor | Lis&aa

Ei mikdan yhden tempun poni
09.06.2021 | Revenio Group | Lisda

Erittdin hyva ellei tdydellinen
08.06.2021 | eQ | Lisaa
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Makrotapahtumat, 15.6.2021

09:00 Saksa: Kuluttajahinnat MM , touko , ennuste
(Reuters) 0,5 /edellinen 0,5

09:00 Saksa: Kuluttajahinnat YY , touko , ennuste
(Reuters) 2,5 /edellinen 2,5

09:00 Saksa: HICP-hintaindeksi, MM (%) , touko ,
ennuste (Reuters) 0,3 /edellinen 0,3

09:00 Saksa: HICP-hintaindeksi, YY (%), touko ,
ennuste (Reuters) 2,4 /edellinen 2,4

15:30 USA: Empire Manufacturing-indeksi, kesa ,
ennuste (Reuters) 22,0 /edellinen 24,3

15:30 USA: Tuottajahinnat YY (%), touko , ennuste
(Reuters) - /edellinen 6,2

15:30 USA: Tuottajahinnat MM (%) , touko ,
ennuste (Reuters) 0,5 /edellinen 0,6

15:30 USA: Pohjatuottajahinnat YY (%), touko ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 4,1

15:30 USA: Pohjatuottajahinnat MM (%), touko ,
ennuste (Reuters) 0,5 /edellinen 0,7

15:30 USA: Vahittaismyynti MM (%), touko ,
ennuste (Reuters) -0,4 /edellinen 0,0

15:30 USA: Vahittaismyynti (pl. Autot), touko ,
ennuste (Reuters) 0,1 /edellinen -0,8

15:30 USA: Vahittaismyynti (%) , touko , ennuste
(Reuters) 0,3 /edellinen -1,5

16:15 USA: Teollisuustuotanto MM (%) , touko ,
ennuste (Reuters) 0,7 /edellinen 0,7

16:15 USA: Kapasiteetin kadyttéaste , touko ,
ennuste (Reuters) 75,1 /edellinen 74,9

17:00 USA: Yritysvarastot MM (%), huhti, ennuste
(Reuters) -0,1 /edellinen 0,3

17:00 USA: NAHB-asuntomarkkinaindeksi, kesd ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 83,0


https://www.inderes.fi/node/257984
https://www.inderes.fi/node/257880
https://www.inderes.fi/node/257852
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Valtio on Helsingin porssin suurin omistaja

Elisan huutokauppa kaansi valtion omistajapolitiikan suunnan finanssikriisissa. Nykyiset linjaukset
mahdollistavat valtaosasta valtion porssiomistuksista luopumisen, mutta Solidium on I&hinna laajentanut
reviiriaan.

Kirjoittaja: Antti Jarvenpaa
Syksyllda 2008 maailmantalous oli romahtamispisteessa. Investointipankki Lehman Brothersin kaatumisesta

alkunsa saanut tulipalo oli levinnyt Yhdysvalloista nopeasti globaaliksi finanssikriisiksi, jonka sammuttaminen
naytti hetkittdin jopa mahdottomalta.
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Islannin talous kaatui vain muutamassa viikossa. Atlantin valtamerella kelluva lilliputtimainen saarivaltio koki
yhden maailmanhistorian laajimmaksi kansalliseksi pankkikriisiksi sanotun romahduksen, minka vaikutukset
tuntuivat Suomessa asti, kun ympéri maailmaa yrityksid ja kiinteistoja ostaneet islantilaiset pankit ja sijoittajat
romahtivat |&hes yhta aikaa, yhtena heistd Thor Bjorgdlfsson.

Vain kuukausia ennen piinan alkua Islannin ensimmainen miljardddri oli vaatinut Elisan hallituksen vaihtamista
ylimaaraisessa yhtiockokouksessa. Thorista oli tullut Elisan suurin omistaja teleoperaattorin ostettua omilla
osakkeillaan viikingin valtaaman Saunalahden.

Elisassa hanen tavoitteekseen tuli teleoperaattorin pilkkominen, ja sitd varten hallitus piti vaihtaa.
Poikkeuksellisessa yhtiokokouksessa oli sen verran kovat panokset, ettd Helsingin jaahalliin kokoontui
arviolta yli Elisan 2 000 osakkeenomistajaa pitdmaan huolen, etta Elisan valtausyritykseksi kuvattu

hanke epédonnistuu. Niin myos kéavi. Elisan hallitus sai taakseen noin 35 miljoonaa &anta. Epéluottamusehdotus
kerdsi noin 31 miljoonaa &anta.

Syksylld Thor ja sijoitusimperiuminsa Novator olivat jo myrskyn silmassa. Elisa ja myds muut omistukset, kuten
Amer Sports ja eQ-pankki, saisivat menna. Suuren teleoperaattorin osakkeiden tiedettiin herattavan
kiinnostusta. Huhuttiin, ettd Thor oli yrittédnyt niiden myyntia jo paria vuotta aiemmin norjalaiselle Telenorille ja
venaldiselle Altimolle.

Suomen valtion intressissa oli, ettd osakkeet 16ytdisivat suomalaisen kodin, esimerkiksi kilpailija DNA:sta.
Tavoitetta vain korosti Huoltovarmuuskeskus, joka maéritteli pakkohuutokaupan kansallisesti elintarkeaksi.

Kun Novatorin neuvottelut DNA:n kanssa eivat ndyttaneet etenenevan, valtion piti reagoida. Ongelmana oli,
ettd pelimerkkeja neuvotteluihin ei ollut. Osakekauppojen rahoitus olisi vaatinut paatdksen eduskunnan
suuresta salista, ja poliittiseen debattiin ei ollut aikaa. Jotakin oli keksittava.

TUNNUSLUVUT
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Bulvaanista Solidiumiin

Apuun halytettiin tybeldkeyhtié Varma, jonka valtio sai bulvaanikseen. Valtio solmi Varman kanssa
poikkeuksellisen yhteistydsopimuksen Novatorin Elisa-osakkeiden ostosta. Sopimuksessa se lupasi ostaa
mydhemmin vahintaan puolet Varman hankkimista osakkeista, kun rahoitus saadaan varmistettua. Varma osti
10,4 prosentin siivun Elisasta ja maksoi osakkeista yhteensa 194 miljoonaa euroa. Huutokauppa oli pdattynyt.

Elisa-vaanto kaansi valtion omistajapolitiikan uuteen asentoon, minkéa vaikutukset tuntuvat edelleen. Alle
kuukausi huutokaupan jalkeen hallitus oli paattanyt esittdaa eduskunnalle valtion

porssinoteerattujen omistusten siirtdmista Solidium Oy:lle, jonka tarkoituksena oli varmistaa Suomelle tarkeiden
yhtididen omistuksen pysyminen sinivalkoisissa hyppysissa.

"Silloin yhden viikonlopun aikana pé&atettiin, ettd meilla pitaé olla toimija, joka pystyy nopeaan reagointiin, kun
kyseessa on merkittava kansallinen intressi. - - Erityisesti finanssikriisin aikana oli syyté epéilla, etta tulee
tilanteita, joissa tarkedt omistuserat ovat kansallisessa intressissg, eika tamé asia ole muuttunut", valtion
omistajaohjauspolitiikasta finanssikriisin aikana vastannut Jyri Hikdmies kommentoi Helsingin Sanomille
vuonna 2013.

1980-luvulta ldhtien valtio oli jarjestelmallisesti myynyt omistuksiaan porssiyhtidissa, silla voimakkaiden valtio-
omistusten ei katsottu sopivan vapaaseen markkinatalouteen. Keskella finanssikriisia paattavat poliitikot
kuitenkin katsoivat, ettd suomalaisen omistajuuden turvaamiseksi Suomella on oltava nopea tyokalu osakkeilla
kaupankayntiin.

TUNNUSLUVUT
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Kipuilua suomalaisesta omistajuudesta

Siemen edelleen téné paivand Suomessa kaytavalle keskustelulle talouden tytéryhtiditymisesta istutettiin 1990-
luvun alussa. Suomalaisten yritysten kansainvélinen omistus vapautettiin vasta vuonna 1993, mutta ei kestényt
kauaa ennen kuin huoli yritysten valumisesta ulkomaiseen omistukseen herasi: Kone oli myynyt Valtran
amerikkalaiselle Agcolle. Porin Karhu-olut oli siirtynyt tanskalaisen Carlsbergin omistukseen. Turun Sinapin
valmistus oli siirretty Ruotsiin. Tunturi-polkupy®drié valmistavan yrityksen omistus myyty Hollantiin. Sisu-pastillien
omistuskin oli siirtynyt ulkomaille Huhtamé&en myytya Leafin Hollantiin.

Helsingin pdrssin markkina-arvosta kolme neljdsosaa oli 2000-luvun taitteessa ulkomaalaisten sijoittajien
hallussa. Merkittdvan osa tésta selittyi toki Nokialla, jonka omistuksesta yli 90 prosenttia oli ulkomaisten
sijoittajien kasissa. Eurooppalaisessa vertailussa Suomi oli silti poikkeustapaus, silld muissa maissa ulkomaiset
sijoittajat omistivat selvasti pienemman osuuden julkisen kaupank&dynnin kohteena olevista osakkeista. Valtiota
vaadittiin talkoisiin huolehtimaan, etteivat suomalaiset yritykset valuisi ulkomaiseen omistukseen.

Kuvio. Eurooppalaisten porssien ulkomaalaisomistuksia vuonna 2000
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Lihde: FESE, 2002.
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Valtiolla oli Suomessa kuitenkin 2000-luvun alussa edelleen eurooppalaisittain jopa poikkeuksellisen suuri
osuus porssiyhtididen omistuksesta, ja merkittdva omaisuus myo6s porssin ulkopuolella. Jalkikdteen
tarkasteltuna vuosituhannen alun keskustelu suomalaisten yritysten valumisesta ulkomaisille sijoittajille ja
ratkaisuesitykset siihen nayttavat samalta kuin tana paivana.

Tiivistetysti: Suomesta uhkaa tulla tytaryhtidtalous, ja témé kehityskulku voidaan estéda vahvistamalla
suomalaista omistajuutta ja yritysten kasvuedellytyksid. Samaan syssyyn unohdetaan helposti, ettd suomalaiset
yritykset ostavat yhta lailla yrityksia ulkomailta. Niitd kasitellaan usein kuitenkin vdhemman julkisuudessa

kuin suomalaisten yritysten myynteja.

Kansainvalinen omistajapohja voidaan ndhda myos luonnollisena tilana yrityksissa;, joiden liiketoiminta on
muuttunut kansainvaliseksi.

TUNNUSLUVUT
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Kuvio. Valtionyhtididen osuus kaikista porssiyrityksista
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Lihde: Faccio & Lang, 2002.

Kuvion lahde: Onko omistamisella vélia -raportti (2004)

Euroclearin tilastojen perusteella ulkomaiset sijoittajat omistavat Helsingin pdrssista yli 40 prosenttia, mutta
suurin yksittdinen omistaja on edelleen valtio. Oy Suomi Ab:n pdrssiomistusten arvo hatyytteli toukokuun
viimeisena paivana 40 miljardia euroa, mikd vastasi noin 12 prosenttia Nasdaq Helsingin 323 miljardin euron
markkina-arvosta. Finanssislangilla ilmaistuna valtio on Nasdagqin valas.
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Suomessa onkin toivottu vuosia lisda sinivalkoisia ankkuriomistajia. Suurten pérssiomistusten vuoksi valtiota on
verrattu Suomessa Pohjolan valtiaaksikin kutsuttuun Wallenbergin sukuun. Wallenbergit ovat yksi Ruotsin
elinkeinoelaman vaikutusvaltaisimmista ja varakkaimmista suvuista. Vertaus konkretisoi sen, miten olennainen
rooli valtiolla on Suomen pddomamarkkinoilla.

Kuvio. Suomen valtion porssiomistusten yhteenlaskettu arvo

Valtion porssiomistukset yhteensa 31.05.2021

Portfolion Omistuksen arvo,
painoarvo % miljoonaa €
Valtllqn vglllllsen omistuksen arvo pdrssiyhtidissa 22.91% 877817
Solidiumin kautta
Valtion suoran omistuksen arvo pérssiyhtidissa o
yhteensa 77,09% 29 543,83
Yhteensa 100,00% 38 322,00

Kuvion léahde: Valtioneuvoston kanslia

Solidiumin vaikutusvalta on kasvanut

Solidium on tiivistényt otettaan viime vuosina omistamistaan yhtioissa. Kdytdnnossa tama on

tarkoittanut hallituspaikkaa Solidiumin omistamissa yhtidissa. Télld hetkella Solidiumilla on hallituspaikkoja 12
omistamastaan yhtiostad kuudessa : Sammossa, Stora Ensossa, Metso Outotecissa, TietoEVRYssd, SSAB:ssa
ja Valmetissa.
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Aiemmin Solidium vaikutti yhtidissé l&hinna hallitusten kokoamisesta vastaavissa nimitysvaliokunnissa. Niissa
silla on myos edelleen vahva asema. Hallituspaikkojen kautta Solidiumin p&atos- ja vaikutusvalta yhtidissa

on kasvanut kuitenkin selvésti aiempaa suuremmaksi viime vuosina. Solidiumin toimitusjohtaja Antti Makinen
nousi tdna kevaana jopa Stora Enson hallituksen puheenjohtajaksi.

Yht& aikaa Solidium on terdvoittényt kaupankayntidén ja silmiinndhden myds puolustamaan suomalaista
omistajuutta. Nokian Renkaiden osakkeita se alkoi ostaa vuoden 2019 alussa Bridgestonen osakemyyntien
kaynnistettyat spekulaatiot muista omistusjarjestelyisté yhtiossad. Kesdan 2021 mennessa Solidium oli
hankkinut yhtion osakkeista yhdeksaan prosentin siivun itselleen.

Entuudestaan Solidumilla ei ollut omistuksia Nokian Renkaissa, kuten ei mydskdan Nokiassa, jonka
sinivalkoisen omistuksen vahvstamisen se aloitti noin vuoden Nokian Renkaita aiemmin. Se, etté valtion
sijoitusyhtiéon omistus on vahvistunut viime vuosina lahinna ndissa kahdessa yhtidssa viittaa suhteellisen
selvasti siihen, ettd niiden itsenédisyydesta on kannettu huolta.

Mahdollisten omistusjérjestelyiden torppaamiseen Solidiumin tdm&nhetkinen noin 5 prosentin omistusosuus
Nokiassa ei tosin riittaisi vielakdan. Nokian Renkaissa sen sananvalta on vahvempi. 9 prosentin omistuksellaan
Solidium voisi dkkié torpetoida epdmieluiset yritysjarjestelyt kasvattamalla omistuksensa 10 prosenttiin.

Solidiumin muutos henkildityy vahvasti sen toimitusjohtajaan Antti Makiseen, joka aloitti tehtdvassa vuonna
2017. Méakisen aikana Solidium on onnistunut valttamé&aan pahimmat poliittiset hyokkaykset, vaikka Neleksessa
sen toimintaa tai toimimattomuutta moitittiinkin. Valmetin toimitusjohtaja Pasi Laineen raivokas taistelu
yhtiosta kuitenkin esti Nelesta havitelleen Alfa Lavalin ostotarjouksen onnistumisen.

TUNNUSLUVUT
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Vahemman huomiota Mékisen aikana Solidium on kerénnyt yritysjarjestelyista, vaikka Solidium on ollut
osallisena monissa merkittédvissa yrityskaupoissa Suomessa: Metso Mineralsin ja Outotecin fuusiossa ja siihen
littyneesséa Neleksen irtautumisessa Metsosta, Tiedon ja EVRYn yhdistymisessa seka Konecranesin ja
Cargotecin fuusiossa. Yhdistymiset voidaan nahda vastauksena koventuvaan globaaliin kilpailuun. Ajatus niista
ehti kyted kuitenkin vuosia ennen kuin mitaan tapahtui.

Mika on valtion omistusten tulevaisuus?

Vaikka valtio on myynyt viime vuosikymmenen aikana useiden miljardien eurojen arvosta omistuksiaan, sillda on
edelleen lahes 40 miljardin euron omaisuus suomalaisissa porssiyhtidissa. Omistuksien myynti ei ole riippunut
siitd, mita puolueita hallituksessa istuu, vaikka painotuseroja niin hallitusten kuin puolueiden valilla on.
Todennakoisesti omistuksia tullaan myymaan myos tulevaisuudessa.

Solidiumilla on halutessaan periaatteessa vapaat kadet myyda omistuksiaan, silld niihin ei liity valtion
nakokulmasta strategista intressia eikd omistuksista luopuminen edellyta eduskunnan p&aatosta.
Valtioneuvoston kanslian alla hallinnoitavista omistuksista Fortumissa, Nesteessa, Finnairissa strategisen
intressin leima on. Se tarkoittaa, ettd omistuksen alaraja on maaritelty.

Nykyisen omistajapolitiikan linjauksen mukaan valtion omistusosuus esimerkiksi Nesteesta on mahdollista
vahentaa enintadn 33,4 prosenttiin eli yhteen kolmasosaan. Valtio omisti Nesteen osakkeista toukokuun
lopussa 44,7 prosenttia. Fortumissa ja Finnairissa valtion omistus tulee sailyttaa nykyisen linjauksen mukaan yli
50 prosentissa.

TUNNUSLUVUT
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Kuvio. Valtion omistusosuudet porssiyhtidissa ja eduskuntavaltuudet omistuspohjan
laajentamiseksi

Valtion . | Omistuksen

Pdrssiyhtiot ¢ | Omistajaohjaus omistus% * | alaraja%

Finnair VNK 1b 55.80% 50.10%
Fortum VNK 1b 50.80% 50.10%
Neste 1) VNK 1b 44.70% 33.40%
Altia VNK 1a 36.20% 0.00%
Elisa Solidium 1a 10.00% 0.00%
Kemira Solidium la 10.20% 0.00%
Konecranes Solidium 1a 8.50% 0.00%
Metso Outotec  Solidium 1a 14.90% 0.00%
Nokia Solidium la 5.30% 0.00%
Nokian Solidium 1a 8.80% 0.00%
Renkaat

Outokumpu Solidium 1a 18.90% 0.00%
Sampo Solidium 1a 8.00% 0.00%
SSAB Solidium 1a 6.30% 0.00%
Stora Enso Solidium la 10.70% 0.00%
TietoEVRY Solidium la 10.90% 0.00%

Valmet Solidium la 11.10% 0.00%
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Yhtioryhma 1a: Valtiolla on omistajana ainoastaan tai Iéhes yksinomaan vahva sijoittajaintressi.
Omistajaohjausta jarjestettdessa on otettava huomioon valtion omistusosuuteen liittyvd maéardys- tai
vaikutusvalta seka siihen liittyvat omistajan riski ja omistukseen perustuva osallistuminen yhtion
paatoksentekoon.

Yhtioryhma 1b: Vahvan sijoittajaintressin liséksi yhtioon liittyy strategisia intressejd, joiden vuoksi valtion on
syyta pysya toistaiseksi vahvana omistajana tai turvata muulla tavoin kyseiset strategiset intressit, jos

omistusosuutta pienennetdan tai omistuksesta luovutaan.

Kuvion léahde: Valtioneuvoston kanslia
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Fondia: Edelleen edullinen

Toistamme Fondialle lisda-suosituksen tavoitehinnalla 8,4 euroa. Emme ole tehneet ennustemuutoksia, ja
odotamme edelleen likkevaihdon kdantyvan Q2:lla kasvuun. Tulos seuraa liilkevaihdon kasvua lopulta perédssa.
Lahivuosien tuloskasvun kulmakerroin on epaselvd, mutta hidaskin kehitys riittdisi tukemaan osaketta
nykytasolla. Arvostustaso on maltillinen (2021e EV/EBIT 13x) ja positiivisessa skenaariossa kannattava kasvu
loisi merkittavasti liséa nousuvaraa, minka takia osakkeen riski/tuotto-suhde on mielestamme houkutteleva.

Lahestyvan Q2-raportin pitdisi antaa ensi merkkeja kaanteesta

Fondia on vaikeiden viime vuosien jélkeen valahtanut osin kdanneyhtiot -kategoriaan, vaikka yhtiolla on
mielestamme kaikki edellytykset kannattavaan kasvuun. Kehityksen ollessa odotuksiemme mukaista
ensimmaiset merkit kdadnteestd on esilld Q2-raportissa, joka julkaistaan 26.8.2021. Yhti6 suhtautui Q1-
katsauksessa luottavaisesti “"kasvupolulle palaamiseen”, josta lakiosastopalveluiden (LDaaS) liikevaihdon kasvu
oli yhtion mukaan ensimmainen merkki. Kun pandemia hiljalleen oletettavasti vaistyy ja talous saa
piristysruiskeen globaalista kasvusta, pidamme markkinatilanteen merkittdvaa piristymistéd todennékdisena.
Lisaksi positiivista oli, etté lilkketoiminnat Ruotsissa ja Baltiassa ovat edenneet hyvaan suuntaan. N&ista
erityisesti Ruotsin kdanne (noin 15 % liilkevaihdosta) on Fondialle tarked. Edella mainittujen ajureiden takia seka
selvasti heikomman vertailutason takia odotamme Fondian liikevaihdon kdantyvan Q2:lla noin 9 %:n kasvuun ja
H2’21 kasvun olevan reilut 10 %. Odotamme selkeda tulosparannusta loppuvuonna, mutta Q2:lla tuloskehitys on
arviomme mukaan vakaata tai lievasti negatiivista. Epdvarmuutta aiheuttaa Q2'20:n poikkeuksellinen
kulurakenne.
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Arvostus maltillinen, kunhan kdé@nne etenee
Juha Kinnunen

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

Fondian arvostus on maltillinen sekéa absoluuttisilla kertoimilla (2021e oik. EV/EBIT 13x) ettéd suhteessa
verrokkiryhm&éan (mediaani EV/EBIT yli 17x). Osakkeen kéypéa arvo on arviomme mukaan edelleen 8-10 euroa ja
arvioimme osakekurssin nousevan haarukkaan, kun markkinan luottamus k&anteeseen vahvistuu. Silti
sijoittajien kuuluu saada oleellinen korvaus kdaéanteeseen seka ldhivuosien tuloskasvuun liittyvan ennusteriskin
kantamisesta. Viime vuosien heikon kehityksen jalkeen Fondia on osin menettanyt sijoittajien luottamusta, ja
tdman palauttaminen tapahtuu néyttojen kautta. Nykyiselld kurssitasolla riski/tuotto -suhde on kuitenkin
mielestamme houkutteleva huomioiden, ettd hyvassa skenaariossa Fondialla on potentiaalia my&s pitkén
aikavalin arvonluojaksi. Ensin yhtion on saatava liikevaihto ja tulos kasvuun, missa yhtiélld on edelleen
todistettavaa.

Fondia | Kurssi: 7.58
Lisda | Tavoitehinta: 8.40

Pitkan aikavalin tarinassa on mahdollisuuksia

Haasteista huolimatta Fondialla on mielestdamme kaikki edellytykset erittain hyvéksi pitkan aikavalin
sijoitustarinaksi. Yhti6 toimii houkuttelevalla, suhteellisen defensiiviselld ja konservatiivisella
lakipalvelutoimialalla, jossa on ndkemyksemme mukaan tilausta erilaiselle toimijalle. Fondia on panostanut
LDaaS-liiketoimintamalliin, joka tarjoaa jatkuvuutta, seka digitaalisuuteen, joka ndkemyksemme mukaan tulee
olemaan tulevaisuuden trendi myos lakipalveluissa. Nama tekijat tarjoavat Fondialle mielestamme kilpailuedun,
jota yhtio ei kuitenkaan ole viime vuosina onnistunut varsinaisesti todistamaan tai tehokkaasti hyédyntamaan.
Vaikka Fondian useat ongelmat ovat sydneet luottamusta yhtioon laatuun ja kilpailuedun vahvuuteen liittyen,
pidéamme yhti6td edelleen kilpailukykyisend. Osake on mahdollisuus riskia sietavalla sijoittajalle, joka uskaltaa
menna valtavirtaa vastaan.
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Kesko nosti ohjeistustaan jalleen

Kesko kertoi maanantai-iltana pdrssin sulkeuduttua nostavansa kuluvan vuoden ohjeistushaarukkaansa
jatkuvien toimintojen vertailukelpoisen lilkkevoiton osalta 650-750 MEUR:oon (aik. 570-670 MEUR).
Tulosohjeistuksen noston taustalla ovat ennakoitua parempi myynnin kasvu ja tuloskehitys erityisesti
rakentamisen ja talotekniikan kaupassa seka toimialan aikaisempaa positiivisemmat loppuvuoden nakymat.

Keskon mukaan rakentamisen ja talotekniikan kaupassa kasvu seka yritysasiakaskaupassa etta kuluttaja-
asiakaskaupassa on jatkunut ennakoitua vahvempana kaikissa toimintamaissa. My&s edelleen vahvistunut
markkinakehitys seka yleinen hintojen nousu vaikuttavat positiivisesti toimialan

kehitykseen. Péivittdistavarakaupassa véahittdismyynti on kehittynyt hyvin samalla kun Kespron foodservice-
liilketoiminta on vahvistunut selvasti edellisestd vuodesta. Autokaupassa myynnin kasvu ja toiminnan
tehostuminen etenevat suunnitellusti.

Odotukset myos loppuvuoden osalta ovat etenkin rakentamisen ja talotekniikan kaupassa aikaisempaa
positiivisemmat. My9s paivittdistavarakaupan ja autokaupan ndakymat loppuvuoden osalta ovat aikaisemmin
arvioitua mydnteisemmat. Vuoden 2021 tulosohjeistuksen vertailukelpoisen liikevoiton vaihteluvali on levea
monista epdvarmuustekijoistd johtuen. Erityisesti kulutuksen ennakoitavuus, tavaroiden saatavuus,
hintainflaation kehitys ja pandemian kesto vaikeuttavat arviointia loppuvuoden osalta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
Olli Vilppo
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Ohjeistuksen nosto oli Keskolle lyhyen ajan siséén jo toinen (edellinen huhtikuussa). Vuonna 2020 Keskon .
havainnollistava vertailukelpoinen liikevoitto oli 554 MEUR, joten viime vuoden ennétystulos on ylittymassa tana Olli Vilppo
vuonna jilleen selvélld marginaalilla. Hiljattain paivittynyt konsensusennuste (Vara Research) odotti Keskolta b ol Analyytikko

624 MEUR:n oikaistua liikevoittoa té&nd vuonna, ja konsensuksen ennusteissa on selvid nousupaineita. Omat ‘,' +358 40 7619380
m olli.vilppo@inderes.fi

ennusteemme olivat konsensusta korkeammalla (657 MEUR), silld osasimme odottaa tdna kevaana yltyneen
nikkarointibuumin sek&@ nopeasti nousseiden puutavaran ja terdstuotteiden hintojen nékyvan Keskon
marginaaleissa positiivisesti. Myds omissa ennusteissamme ndemme silti selvaa nostopainetta ldhemmas
uuden haarukan keskikohtaa. Paivitamme Keskon nakemystdmme taas huomiseksi, silla yhtio jarjestaa tanaan

) ) S ; ) R e Kesko | Kurssi: 29.94
analyytikkopuhelun, jossa odotamme kuulevamme tarkemmin eri segmenttien kehityksesta ja nakymista. esko | Kurssi 9

Lisda | Tavoitehinta: 29.00
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Etteplan ostaa ohjelmistokehitysyhtion Puolasta

Etteplan tiedotti maanantaina ostaneensa puolalaisen ohjelmistokehitysyhtio Skyrise.techin. Vuonna 2008
perustettu Skyrise.tech on nopeasti kasvava ohjelmistokehitysyhtio, jonka asiakkaita ovat muun muassa
logistiikan, terveydenhuollon, mobiliteetin ja yritysratkaisujen parissa toimivat yritykset. Vuonna 2020
Skyrise.techin liikkevaihto oli noin 3,5 MEUR, mitd painoi kdsityksemme mukaan koronapandemia.
Kannattavuutta ei tiedotteessa kommentoitu, mutta kasityksemme mukaan se on ollut yleisesti erittain hyva.
Etteplanin yritysostostrategiaan ei lahtokohtaisesti kuulu ns. kddnneyhtict. Ostettava yritys tyollistdad noin 80
ohjelmistoalan asiantuntijaa Katowicessa ja Gdanskissa Puolassa.

Yritysostolla Etteplan toteuttaa kasvustrategiaansa, jonka ytimessa on osaamispohjan kasvattaminen ja
kansainvélisen lasndolon vahvistaminen. Yrityskaupan avulla Etteplan vahvistaa merkittavasti kykyaan toimittaa
pilvipalveluiden ja sovellusten ohjelmistoratkaisuja ("cloud and applications”). Kyseess& on nopeasti kasvava
markkinasegmentti, jolle on todennakdisesti laajasti kysyntaa Etteplanin asiakaskunnassa. Toimintamallinsa
mukaisesti Etteplan pystyy myymaan Puolasta hyvin kilpailukykyiselld kustannustasolla osaamista korkeamman
hintatason maihin. Samalla yhti6é pystyy mahdollisesti parantamaan rekrytointimahdollisuuksiaan uusilla alueilla.
Etteplan on viime vuosina investoinut merkittavasti digitalisaatioon ja ohjelmistokehitykseen.

Kaupan osapuolet ovat sopineet, ettei kauppahintaa julkisteta. Huomioiden Skyrise.techin pilvipohjaisiin
ohjelmistoratkaisuihin keskittynyt liilketoiminta, yritysoston arvostusta katsotaan todenné&kdisesti EV/S-
kertoimella. Joka tapauksessa kauppahinta on Etteplanin mittakaavassa pieni ja saamme tdstd enemman
tietoja Q2-raportin yhteydessa. Osana kauppaa Etteplanin hallitus kuitenkin paattaa seuraavassa
kokouksessaan 17.6.2021 suunnatun osakeannin lopullisista ehdoista, mitka sisaltavat yhteensa 120 000
Etteplanin uutta osaketta, jotka tarjotaan merkittavaksi Skyrise.techin omistajille markkinahintaan. Etteplanin
osakekurssilla (kirjoitushetkelld 16,6 €) tdma tarkoittaisi noin 2 MEUR:n arvoista omistusta. Kasityksemme
mukaan kyseessa on Etteplanin tapa sitouttaa ostokohteen avainosaajat, jotka sijoittavat kaytdnnossa
myynnista saamiaan rahoja takaisin yhtioon.
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Yritysoston jalkeen Etteplanissa tydskentelee yli 700 asiantuntijaa ohjelmistokehityksen ja sulautettujen
jarjestelmien parissa. Heistd 250 on erikoistunut pilvipalveluiden ja sovellusten ohjelmistokehitykseen, mika
tekee yhtiosté jo merkittdvan toimijan markkinalla. Samalla Etteplan kasvaa tietysti Puolassa, jossa yhtio aloitti
toimintansa yrityskaupan kautta vuonna 2016. Téman jalkeen Etteplan laajentanut toimintaansa sielld myds
suunnitteluratkaisuihin ja tekniseen dokumentointiin.

Emme ole toistaiseksi tehneet ennustemuutoksia. Etteplanin vuoden 2021 ennustettu liikevaihto on 300
MEUR:n kokoluokassa, joten suuria muutoksia ennusteisiin ei ole odotettavissa. Emme my&skaan tee
toistaiseksi muutoksia nakemykseemme Etteplanista, vaikka yhtion vahvan track recordin perusteella olemme
luottavaisia yritysoston jarkevyydesta ja paperilla logiikka vaikuttaa erittdin hyvalta. Tietamatta yritysoston
arvostustasoa on kuitenkin vaikea tehda suurempia johtopaatoksia.
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Rapala kertoi Okuman myynnin alkamisesta lisatietoja

Rapala tiedotti eilen, ettd viimeiset yksityiskohdat Okuman vapojen, kelojen ja kalastussettien jakelun
siirtymisaikataulusta aiemmalta p&aajakelijalta Svendsen Sport:lta on nyt vahvistettu. Tiedote ei aiheuta
ennustemuutoksia, silld myynnin alkaminen vuoden 2022 alussa on linjassa aiempien oletustemme kanssa.
Niissd Euroopan maissa (ml. Suomi), jossa Okumaa on jaellut toinen véliportaan jakelija, on Rapalan Okuma
myynti jo lahtenyt kdsityksemme mukaan kayntiin.

Svendsen oli Okuman pitk&daikainen ja eksklusiivinen jakelukumppani Tanskassa, Norjassa, Ruotsissa,
Islannissa, Iso-Britanniassa, Irlannissa, Ranskassa, Saksassa, Belgiassa, Hollannissa, Luxemburgissa, Itévallassa,
Tsekissd, Unkarissa, Puolassa ja Vengjalla. Svendsenin jakelu alueella paattyy 31. joulukuuta 2021, ja
Svendsenin oikeus ottaa vastaan ennakkotilauksia paattyy 15. syyskuuta 2021. Jotta siirtyma olisi sulava, Rapala
VMC on suostunut ostamaan Svendsenin Okuma-vapojen, -kelojen ja -kalastussettien varastot vuoden lopussa,
kun eksklusiivinen jakelusopimus paattyy.

Rapala toisti my0ds, ettd se tulee investoimaan merkittdvasti Okuman brandin ja kasvun markkinointiin. Rapala
tulee yhtion mukaan jalkauttamaan uudistetun ja johdonmukaisen lasn&olon ketjuliikkeissd, nostaen modernin
Okuma-bréndin sille arvostuksen tasolle, jonka se ansaitsee. Uusi digitaalinen markkinointistrategia muovaa
Okuman sosiaalisen median ja verkkosivustot siten, etta ne tuovat enemman arvoa Okuma-faneille, seka auttaa
uusia kalastajia kehittdmé&an kalastustaitojaan.
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Incap jatkaa osittaista toimintaa Intiassa, ohjeistus pysyy
ennallaan

Incap tiedotti maanantaina, ettéd yhtio jatkaa Tumkurin tehtaansa osittaista operointia, silla Karnatakan
osavaltion sulkutilaa on jatkettu 21.6.2021 asti koronapandemian takia. Sulkutilasta johtuen Tumkurin tehdas oli
suljettuna kokonaan 10.5.2021-24.5.2021 ja sen jalkeen tehdasta on operoitu osittaisella kapasiteetilla ja
hallituksen maarayksia noudattaen. Incap on valmis aloittamaan taysimittaisen toiminnan heti, kun rajoitukset
on purettu.

Intian tehtaiden sulkemisella ja osittaisella toiminnalla ei ole vaikutusta Incapin 21.4.2021 julkistamiin vuoden
2021 nakymiin. Incap arvioi, etta yhtion liikevaihto, oikaistu liikevoitto (EBIT) ja liikevoitto (EBIT) vuonna 2021
ovat selvasti suurempia kuin vuonna 2020.

Karnatakan osavaltion tautitilanne on viimeisen reilun kuukauden aikana odotetusti parantunut, mutta se on
jatkettua ulkonaliikkumiskieltoa heijastellen yha hankala. N&in ollen rajoitustoimia on paatetty pidentaa eika
rajoitusten paattyminen tuoreen maéardajan jalkeenkaan ole varmaa. Viime vuonna Incap kuitenkin osoitti
kykenevansa toimimaan tehokkaasti pidempien tayssulkujen olosuhteissa ja palauttamaan toimituskykynsa
nopeasti takaisin normaalille tasolle. Pidémme t&ata osoitettua sitkeytta huojentavana tekijand, vaikka kuluvalle
vuodelle haasteita tulee myds komponenttien globaalin allokaatiotilanteesta, jonka emme usko ainakaan
parantuneen viime aikoina.

Koko vuodelle antamaansa ohjeistusta Incap ei ole kuitenkaan muuttanut, mikd antaa omaa osviittaa kahden
viikon tdyssulun ja ainakin noin kuukauden osittaisen toiminnan aiheuttamien taloudellisten takaiskujen
arvioiduista kokoluokista. Tamanhetkiset ennusteemme odottavat Incapin lilkevaihdon kasvavan tana vuonna
24 % ja oikaistun liikevoiton 31 %.
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It-palveluyhtidiltaa tahdittivat Innofactor, Siili Solutions,
Solteq ja Gofore

Maanantain yhtidillan esitykset ovat katsottavissa inderesTV:ssa taalta.

lllan ohjelma:

. It-palveluyhtitt sijoituskohteena — Analyytikko Joni Gréngvist, Inderes
. Innofactor — CEO Sami Ensio

. Siili Solutions — CEO Marko Somerma

. Solteq — CEO Olli Vaatainen

. Gofore — CEO Mikael Nylund


https://www.inderes.fi/fi/videot/it-palveluyhtioilta-innofactor-siili-solteq-gofore-ma-146-klo-1700
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Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 21 EV/EBIT 21 P/E22 EV/EBIT 22 P/B21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Aallon Group 1.30 -0.4% 13.5% Lisaa 13.00 15.0 % 17.9 18.1 14.7 13.6 3.6 0.25 22% 43
Admicom 87.30 -11% -353% Véhenna 95.00 8.8% 48.4 M1 39.6 327 16.6 110 1.3% 430
Ahlstrom-Munksjé 17.86 0.0% -1.3% Vahenna 17.84 -0.1% 18.8 135 15.0 10.8 14 0.52 29% 2059
Aktia Bank 11.08 0.4% 13.2% Osta 13.00 173% 12.3 10.8 11 0.61 55% 783
Alexandria Pankkiirilike 6.84 -4.2 % -16.3% Myy 6.80 -0.6 % 12.2 9.3 13.2 85 31 0.40 58% 68
Alma Media 10.06 1.6 % 12.8% Lisaa 10.50 4.4 % 19.2 20.0 15.6 15.7 42 0.32 32% 827
Apetit 13.85 0.7% 29.4% Véhenna 12.00 -13.4% 229 16.4 15.0 123 0.9 0.60 43% 86
Aspo 9.65 -0.1% 14.9 % Lisaa 10.00 3.6% 135 16.2 12.2 13.9 25 0.45 47 % 303
Aspocomp Group 4.30 1.4 % 9.7 % Lisaa 4.80 1.6% 17.8 18.3 9.0 8.8 15 0.10 23% 29
Avidly 6.08 0.3% 52.8% Véhenna 6.50 6.9% 48.8 421 14.5 133 3.2 0.00 0.0% 32
Basware 39.10 22% Lisaa 40.00 23% 107.2 62.3 73 0.00 0.0% 565
Bilot 7.24 1.4% -0.8% Vahenna 7.50 3.6% 19.1 18.6 17.0 14.2 1.8 0.08 11% 35
Bittium 6.37 0.2% 10.0% Lisaa 7.30 14.6 % 53.5 47.6 18.9 16.6 1.9 0.00 0.0% 227
Boreo 44.50 0.0% 51.4 % Lisaa 46.00 3.4% 18.5 14.2 15.5 12.6 5.4 0.44 1.0 % 15
CapMan 2.85 0.9% 229% Lisaa 3.00 54% 15.0 12.4 13.6 1.2 37 0.15 53% 448
Cargotec 45.78 -0.4% 35.4% Lisaa 55.00 20.1% 16.5 7.5 12.7 10.1 1.9 1.30 2.8% 2948
Caverion 6.92 -11% 19.1% Lisaa 7.00 1.2% 225 17.2 14.7 1.0 4.5 0.15 22% oM
Cibus Nordic Real Estate 203.20 0.0% 212% Vahenna 180.00 -1M.4% 17.6 238 18.3 227 17 0.99 49 % 804
(SEK)

Consti Plc 12.50 29% 24.4 % Lisaa 13.50 8.0% 239 17.4 11 8.4 31 0.45 3.6% 95
Detection Technology 29.70 -4.2% 243 % Lisaa 29.00 -2.4% 40.0 31.0 25.6 19.3 6.6 0.40 1.3% 433
Digia 7.60 0.1% 11% Vahenna 8.60 13.2% 15.1 15.3 14.2 135 3.0 0.17 22% 203
EAB Group 3.40 -29% 83% Myy 3.00 -11.8% 20.6 15.5 131 10.0 23 on 32% 47
Eezy Oyj 6.04 0.0% 2.4% Véhenna 5.80 -4.0 % 237 20.0 14.4 12.9 1.4 0.15 25% 150
Efecte 15.40 1.0% 42.6 % Lisaa 16.00 39% 178.2 173.8 67.2 62.9 374 0.00 0.0% 93
Elisa 50.52 0.8% 12.6 % Lisaa 53.00 49 % 236 21.3 23.0 205 6.7 2.05 41% 8092

Endomines (SEK) 2.65 -0.7% -13.1% Lisaa 3.00 13.2% 172.5 13 0.00 0.0% 574
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Yhtio 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
Enedo 0.46 -1.9% -49.3 % Myy 0.30 -34.2% 321 225 35 0.00 0.0% 31
eQ 24.00 13% 43.3% Lisaa 22.00 -83% 26.6 20.2 26.7 203 125 0.92 3.8% 949
Etteplan 16.95 5.0% 30.9% Vahenna 16.80 -0.9% 19.9 16.7 17.9 14.3 4.2 0.43 25% 423
Evli Pankki 18.60 1.6 % 52.5% Lisaa 21.00 12.9% 14.6 13.8 4.3 1.21 6.5% 450
Exel Composites 9.84 0.1% 333% Lisaa 11.50 16.9 % 15.2 13.3 13.5 1.2 3.4 0.22 22% n7
F-Secure 4.24 28% Vahenna 3.80 -10.3% 36.5 29.5 33.2 257 7.3 0.04 0.9% 670
Fellow Finance 3.46 -0.3% 19.3% Lisaa 3.80 9.8% 66.0 28.0 17.9 18 0.00 0.0% 24
Finnair 071 -0.7% -5.7% Myy 0.60 -16.1% 35.7 13.6 21 0.00 0.0% 1006
Fiskars 17.22 0.9% 15.0 % Lisaa 19.00 10.3% 17.4 15.8 14.4 1.2 19 0.70 41% 1402
Fodelia 7.42 0.3% -1.9% Lisaa 8.50 14.6 % 299 31.0 19.0 18.0 5.6 on 1.5% 54
Fondia 7.58 1.9% -5.2% Lisaa 8.40 10.8 % 20.5 14.8 15.8 10.7 49 0.30 4.0 % 29
Fortum 24.28 1.3% 232% Lis&da 24.00 -1.2% 14.8 n7 16.4 14.4 1.5 113 4.7 % 21569
Glaston 0.98 -1.2% 9.9% Lisaa 1.10 12.5% 16.1 13.6 10.5 8.2 1.2 0.03 31% 82
Gofore 18.15 -1.4% 58% Vahenna 19.00 47 % 220 205 19.8 17.2 6.0 0.30 17 % 254
Harvia 47.55 12% 94.1% Lis&da 52.00 9.4% 29.2 22,6 248 18.6 101 0.95 2.0% 886
Heeros 6.70 -0.3% -10.7% Lisaa 8.00 19.4 % 377 337 21.0 19.7 1.0 0.00 0.0% 29
Huhtamaki 40.87 1.5% -3.3% Lisaa 44.00 77% 19.9 16.4 18.0 14.4 31 0.95 23% 4264
llkka-Yhtyma 4.80 1.3% 143 % Lis&da 5.50 14.6 % 24.2 54.2 25.7 42.9 0.8 0.20 42 % 122
Incap 38.30 -3.5% 107.6 % Lisaa 38.00 -0.8% 14.7 n7z 13.3 9.7 3.8 0.40 1.0% 224
Innofactor 175 -11% 37.3% Lisda 2.00 143 % 16.8 8.2 12.2 9.2 23 0.06 3.4% 65
Investors House 576 -1.7% 11% Lisaa 6.10 59% 203 218 14.0 14.4 0.9 0.29 5.0% 36
Kamux 15.31 -1.2% 12.6 % Lisaa 17.00 1.0% 23.8 18.0 20.8 16.1 5.5 0.25 1.6 % 611
Kemira 13.34 -12% 3.1% Lisda 14.50 8.7 % 13.8 124 13.4 1.6 1.6 0.58 4.3 % 2039
Kesko 29.94 11% 423 % Lisaa 29.00 -3.1% 25.4 215 27.0 225 5.0 0.80 27% 1868
Kesla 4.80 -0.8% 12.4 % Lisaa 5.30 10.4 % 13.0 15.0 9.9 12.2 1.2 0.17 3.5% 16

Kone 67.58 -0.2% 1.7 % Myy 61.00 -9.7% 334 245 315 228 1.5 1.80 2.7% 35032
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Yhtio 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 36.88 0.0% 281% Lisaa 44.50 20.7 % 16.2 1.9 13.5 10.2 2.2 1.40 3.8% 2910
LeadDesk 23.60 22% Lisaa 27.00 14.4 % 75.0 1376 49.9 67.0 8.9 0.00 0.0% 123
Lehto Group 1.63 0.1% 20.9% Vahenna 1.60 -2.0% 43.5 23.9 13.0 11 11 0.00 0.0 % 142
Loudspring 0.28 33% -37.6% Vahenna 0.32 123 % 1.3 0.00 0.0% 12
Marimekko 70.00 1.6 % Lisaa 62.00 -11.4% 311 237 321 243 9.0 1.60 2.3% 567
Martela 3.09 0.3% 0.0% Vahenna 3.20 3.6% 80.1 1.0 7.9 11 0.00 0.0% 12
Metso Outotec 10.02 -1.2% 226% Lisaa 1.30 12.8% 23.8 20.0 17.6 13.6 37 0.25 25% 8292
Metsé& Board 9.04 13% 49% Véhenna 10.00 10.6 % 12.2 10.1 15.3 12.0 21 0.30 33% 3214
Musti Group 31.02 1.4 % 26.4% Lisaa 31.00 -0.1% 40.4 334 337 257 6.3 0.49 1.6 % 1040
Neste 55.40 0.9% -6.4 % Vahenna 50.00 -9.7 % 38.8 279 25.8 214 6.5 0.85 1.5% 42538
Netum 4.26 -3.4% -43% Vahenna 4.20 -1.4% 19.3 26.3 17.6 15.6 35 0.07 1.6% 49
Next Games 2.10 0.5% 0.0% Myy 1.60 -23.8% 3.0 0.00 0.0% 62
Nightingale Health 5.15 0.2% 0.0% Osta 7.00 359% 2.7 0.00 0.0% 3N
Nixu 9.02 0.2% -6.2% Lisaa 11.00 22.0% 76.9 58.1 333 26.3 46 0.00 0.0% 66
NoHo Partners 9.43 4.2 % 17.0% Lis&da 10.00 6.0 % 16.0 19.5 2.6 0.00 0.0% 181
Nokia Corporation 4.53 0.4 % 43.7 % Lisaa 4.50 -0.6% 18.5 171 15.7 121 19 0.00 0.0% 25493
Nokian Renkaat 33.73 -0.4% 17.0% Lisaa 33.00 -22% 18.3 15.4 16.3 12.3 238 1.40 42 % 4662
Nurminen Logistics 114 -1.3% 155.6 % Myy 0.35 -69.3% 431 39.5 25.7 0.00 0.0% 84
Oma Saastopankki 12.00 0.0% 13.2% Osta 15.00 25.0% 9.7 9.0 0.9 0.35 29% 355
Oriola 192 4.0 % 0.7% Vahenna 1.90 -0.8% 25.9 227 21.0 15.6 2.0 0.07 3.7% 347
Orion 37.93 0.1% 11% Lisaa 38.00 0.2% 265 201 243 18.4 7.4 1.50 4.0 % 5327
Orthex 9.34 -0.2% 26.0% Lisaa 1.00 17.8% 17.2 17.0 15.9 13.0 5.0 0.24 26% 165
Outokumpu 5.21 -1.4% 61.7 % Vahenna 5.50 5.6 % 10.7 9.3 12.6 9.9 0.8 0.05 1.0% 2143
Ovaro Kiinteistosijoitus ~ 3.82 05% -8.2% Véhenna 3.80 -0.5% 0.6 0.00 0.0% 34
Panostaja 0.73 -0.8% -3.2% Vahenna 0.70 -4.4 % 31.2 1.0 0.03 41% 38

Pihlajalinna 1.36 -0.2% 211% Lisaa 12.50 10.0% 15.5 16.1 14.9 14.7 21 0.24 21% 256
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Piippo 3.86 0.0% Myy 3.00 -223% 203 18.4 13.5 14.6 0.7 0.10 26% 4
Ponsse 42.00 0.0% Véhenna 4550 83% 16.6 12.5 14.9 10.9 3.8 1.05 25% 176
PunaMusta Media 6.55 4.0 % Vahenna 5.80 -1.5% 12.7 103.8 22,6 20.2 17 0.15 23% 82
Qt Group 94.60 1.5% Vahenna 105.00 1.0% 1101 89.6 61.0 48.2 38.9 0.51 0.5% 2344
Raisio Vaihto-osake 3.83 -5.1% Myy 3.60 -6.0% 325 213 297 222 22 0.13 34% 606
Rapala VMC 8.28 0.7 % Lisaa 9.00 87 % 17.7 13.7 16.4 12.0 21 0.10 1.2% 319
Raute 22.90 0.4 % Lisaa 25.00 9.2% 30.6 191 12.7 9.2 2.4 0.90 3.9% 97
Reka Industrial 4.20 1.9 % Myy 3.50 -16.7 % 14.4 9.9 1.2 9.2 2.0 0.05 1.2% 25
Relais Group 19.85 0.3% Vahenna 18.00 -9.3% 16.5 25.0 14.8 19.2 4.6 0.40 2.0% 354
Remedy Entertainment  46.85 Lisaa 50.00 6.7 % 50.5 355 52.2 36.6 74 0.20 0.4 % 612
Revenio Group 61.55 Lisaa 65.00 56% 747 64.1 56.1 45.0 2041 0.40 0.6% 1635
Rovio 6.60 Osta 8.00 21.2% 18.2 101 19.9 10.0 2.7 0.12 1.8% 485
Rush Factory Plc 2.90 Lisaa 2.70 -6.9% 24.2 20.8 7.5 5.9 20.7 0.00 0.0% 6
Sampo 38.86 1.0% Osta 44.00 13.2% 133 11 13.4 1.0 18 1.90 49% 21580
Sanoma 14.38 0.3% Lis&da 15.00 43 % 20.4 19.3 18.0 16.2 33 0.54 3.8% 2344
Scanfil 8.06 0.0% Lisaa 8.60 6.7 % 15.2 12.0 14.3 10.9 25 0.19 2.4% 519
Sievi Capital 1.36 -0.1% Lisaa 1.55 14.3 % 79 5.8 8.9 6.3 0.9 0.05 3.7% 78
Siili Solutions 15.74 1.5% Véahenna 17.50 1.2% 14.6 16.7 131 13.3 4.1 0.34 22% 10
Sitowise Group 8.74 0.2% Lisaa 9.30 6.4 % 28.7 18.2 19.6 15.9 2.7 0.12 1.4 % 307
Solteq 5.70 -1.7% Osta 7.00 228% 18.6 14.2 14.5 11 3.7 0.10 1.8% 10
Soprano 0.38 -0.8% Myy 0.30 -211% 513 36.9 19.9 219 24 0.00 0.0% 7
Sotkamo Silver (SEK) 275 0.2% Lisaa 3.50 275% 314 17.3 9.5 8.1 2.0 0.00 0.0% 550
SRV Group 0.67 -1.5% Vahenna 0.70 4.5 % 220 18.2 101 1.4 0.9 0.00 0.0% 175
SSH Communications 2.56 -0.4% Myy 1.80 -29.7% 544.6 45.0 216 0.00 0.0% 99
Security

Stora Enso 15.09 1.7 % -3.6% Vahenna 15.50 28% 14.9 17.9 16.1 13.3 13 0.40 27 % 11896

Suominen 5.59 -0.5% 10.0 % Lisaa 6.25 1.8% 12.0 9.0 13.7 9.3 2.0 0.22 3.9% 321
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Taaleri 10.65 0.9% 31.2% Lisaa 11.50 8.0% 19.4 1.8 213 15 1.3 0.40 3.8% 307
Talenom 14.78 -1.8% Véhenna 14.00 -5.3% 55.2 441 43.0 347 17.3 0.16 11% 656
Tallink Grupp 0.77 4.7 % Lisaa 0.80 35% 5867.0 14.5 21.0 0.8 0.00 0.0 % 517
Tecnotree 0.87 237 % Osta 1.00 14.8 % 141 10.2 12.0 8.0 6.6 0.00 0.0% 246
Teleste 6.40 42.5% Lisaa 6.10 -4.7 % 20.9 10.9 15.5 121 1.8 0.15 2.3% 16
Telia Company (SEK) 36.76 0.5% 82% Lisaa 40.00 8.8% 19.7 12.8 16.5 18.2 23 2.00 5.4 % 150314
Terveystalo 178 -1.3% 17.3% Lisaa 13.00 10.4 % 20.0 18.5 19.2 17.4 2.4 0.30 25% 1508
TietoEVRY 26.92 0.5% 0.2% Osta 34.00 263 % 1.5 10.9 10.4 1.4 1.9 135 5.0% 3188
Tikkurila 33.85 0.1% 357% Pida 34.00 0.4% 29.6 23.4 30.7 21.8 6.5 0.00 0.0% 1493
Titanium 13.05 0.8% 0.8% Vahenna 14.00 7.3 % 12.4 10.5 1.4 9.3 5.7 0.91 7.0% 134
Toivo Group 2.55 0.0% 0.0% Myy 2.20 -13.6% 15 11 8.6 10.8 25 0.00 0.0% 132
Tokmanni Group 22.60 0.6 % 39.2% Osta 25.00 10.6 % 17.7 15.7 16.1 14.5 5.5 0.90 4.0% 1330
United Bankers 13.50 1.5% 26.2% Vahenna 13.00 -3.7% 14.4 9.9 14.9 10.0 33 0.65 4.8 % 4
UPM-Kymmene 32.50 11% Lisaa 34.00 46 % 191 16.2 19.1 16.3 1.8 1.30 4.0 % 17339
Uutechnic Group 0.59 -1.3% -1.3% Véahenna 0.60 1.4 % 18.2 13.9 14.6 13 25 0.01 17 % 33
Vaisala 36.50 25% -9.5% Vahenna 32.00 -12.3% 30.7 28.8 29.6 258 6.1 0.63 17 % 1330
Valmet 34.90 -0.3% 49.4 % Lisaa 36.00 32% 17.2 12.4 16.3 1.6 4.0 1.05 3.0% 5217
Verkkokauppa.com 8.53 0.1% 19.8 % Lis&da 9.30 9.0% 22.2 15.9 20.2 14.4 10.2 0.25 29% 384
Viafin Service 16.70 0.3% 5.0% Vahenna 17.00 1.8% 18.4 12.2 17.3 10.8 29 0.40 24% 59
Vincit 9.92 -0.4% 38.2% Osta 11.50 15.9 % 17.9 16.2 15.4 12.8 4.4 0.20 2.0% 120
Wulff Group 4.39 0.2% 355% Osta 5.00 13.9% 14.6 5.4 9.2 75 14 0.13 3.0% 29
Wartsila 1218 0.8% 49.4 % Vahenna 10.00 -17.9% 28.9 20.7 228 16.5 341 0.30 25% 7207

YIT Corporation 5.07 0.2% 27% Lisaa 5.70 12.5% 1.6 123 9.5 9.6 1.0 0.20 3.9% 1058
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