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Fiskars: Vahvoista brändeistä saa vielä enemmän irti

• Kiinan tuottajahintojen nousu kiihtyi 
kovimmaksi 26 vuoteen

• Wärtsilä: Jättimäinen voimalatilaus

• Toivo Q3-aamutulos: Liikevoitto jäi hieman 
ennusteistamme, hankekanta vahvistui 
kvartaalin aikana

• Sitowise Q3-aamutulos: Kannattavuus pitää 
pintansa odotuksia paremmin

• NoHo Partners: Vihdoin mustilla numeroilla

• Eezy: Mallikasta menoa

• IT-palvelusektorin Q3: Hyvää kasvua, mutta 
kuuma osaajamarkkina painoi kannattavuuksia

• Fortum Q3 perjantaina: Myllerryksen keskellä

• Musti Q4 tiistaina: Pentubuumin 
heikkeneminen ei näy osakkeen 
arvostuksessa

• Orthex Q3 torstaina: Myynti vetää hyvin, raaka-
aineista odotettavissa merkittävää vastatuulta

• Finnair suunnittelee varsin laajaa lähes 100 
kohteen liikenneohjelmaa ensi kesälle

• Panostajan omistus Carrotissa laskee alle 20 
prosentin
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa nähtiin tiistaina lievä laskupäivä (Eurostoxx 600 -0,2 %), ja USA:ssakin 
kehitys oli negatiivista (Nasdaq -0,6 %, Dow Jones -0,3 % %, S&P 500 -0,3 %). USA:ssa puhtia osakkeille antoi 
viikonloppuna kongressissa hyväksytty 1000 miljardin dollarin infrapaketti. Laajemmasta sosiaalimenoihin 
kohdistuvasta talouspaketista on määrä äänestää ensi viikolla.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamulla 0,6 % ja Kiinan Shanghai 
Composite 1,1 % miinuksella. Inflaatiopelot varjostivat pörssipäivää ennen tänään julkaistavia USA:n 
inflaatiolukuja.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,158 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 84,3 dollarissa/bbl (+0,1 %).
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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

Mallikasta menoa
10.11.2021  |  Eezy  |  Lisää

Vahvoista brändeistä saa vielä enemmän irti
10.11.2021  |  Fiskars Group  |  Lisää

Vihdoin mustilla numeroilla
09.11.2021  |  NoHo Partners  |  Lisää

Tarvitaan vahva loppuvuosi
09.11.2021  |  Viafin Service  |  Lisää

Tasaista tahtia
08.11.2021  |  Ilkka-Yhtyma  |  Lisää

Kiperät päätökset kantavat hedelmää
07.11.2021  |  Martela  |  Vähennä

Käänteen jälkeen kannattavaa kasvua
07.11.2021  |  Aspocomp  |  Lisää

Osinkovirta pitää tuotto-odotuksen riittävänä
07.11.2021  |  Taaleri  |  Lisää

Jännitystä ilmassa
05.11.2021  |  Optomed  |  Vähennä

Katsomme tuloskumpua pidemmälle
05.11.2021  |  Outokumpu  |  Vähennä
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InderesTV

Digital Workforce tiedotustilaisuus 10.11.2021 kello 10:00 alkaen

Sitowise Q3'21 ke 10.11. kello 13:00 Toivo Group Q3'21 ke 10.11. kello 11:00

Makrotapahtumat, 10.11.2021

03:30 Kiina: Tuottajahinnat YY (%) , loka , ennuste 
(Reuters) 12,0 /edellinen 10,7  
03:30 Kiina: Kuluttajahinnat YY (%) , loka , ennuste 
(Reuters) 1,4 /edellinen 0,7  
03:30 Kiina: Kuluttajahinnat MM (%) , loka , 
ennuste (Reuters) 0,6 /edellinen 0,0  
09:00 Saksa: Kuluttajahinnat MM , loka , ennuste 
(Reuters) 0,5 /edellinen 0,5  
09:00 Saksa: Kuluttajahinnat YY , loka , ennuste 
(Reuters) 4,5 /edellinen 4,5  
09:00 Saksa: HICP-hintaindeksi, MM (%) , loka , 
ennuste (Reuters) 0,5 /edellinen 0,5  
09:00 Saksa: HICP-hintaindeksi, YY (%) , loka , 
ennuste (Reuters) 4,6 /edellinen 4,6  
15:30 USA: Pohjakuluttajahinnat YY (%) , loka , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 4,0  
15:30 USA: Kuluttajahinnat MM (%) , loka , ennuste 
(Reuters) 0,5 /edellinen 0,4  
15:30 USA: Kuluttajahinnat YY (%) , loka , ennuste 
(Reuters) - /edellinen 5,4  
15:30 USA: Uudet työt. korvaushakemukset , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 269 000  
15:30 USA: Jatkuvat työt. korvaushakemukset , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 2 105 000  
17:00 USA: Tukkuvarastot MM (%) , syys , ennuste 
(Reuters) - /edellinen 1,1

https://www.inderes.fi/node/293903
https://www.inderes.fi/node/293728
https://www.inderes.fi/node/293739
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Kiinan tuottajahintojen nousu kiihtyi kovimmaksi 26 vuoteen

Kiinan tuottajahintojen nousu kiihtyi lokakuussa kovimmaksi 26 vuoteen, käy ilmi aamulla julkaistuista luvuista. 
Tuottajahinnat nousivat 13,5 % vuodentakaisesta, mikä ylitti markkinaodotukset. Vielä toistaiseksi 
tuottajahintojen nousu ei ole heijastunut täysimääräisesti kuluttajahintoihin, jotka nousivat 1,5 % 
vuodentakaisesta.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Kuluttajahintojen hitaan nousun takana oli erityisesti laskenut sianlihan hinta, sillä Kiinan tilastotoimiston 
mukaan ilman sianlihaa kuluttajahintainflaatio olisi yltänyt 2,5 %:iin. Nousun odotetaan tuottajahintojen lukujen 
valossa edelleen kiihtyvän, sillä yritykset ovat tyhjentäneet varastojaan ja monet kiinalaiset ruokajätit ovat viime 
viikkoina Reutersin mukaan ilmoittaneen vähittäismyyntihintojen noususta.

Tuottajahintojen nousun taustalla on edelleen vahvasti energia. Kivihiilen louhinta kallistui lokakuussa 103,7 % ja 
öljynjalostaminen 59,7 % vuodentakaisesta. Kiinassa päästörajoitukset ja kysynnän ja tarjonnan epätasapaino 
kärjistyi suoranaiseksi energiakriisiksi, mutta viime aikoina tilanne on hieman helpottunut ja kivihiilen keskihinta 
lähtenyt pieneen laskuun. Talven tuleva lämmitystarve kuitenkin lisää energian kysyntää ja rajoittaa hintojen 
laskua.

Lähde: Bloomberg

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Tuottajahintojen nousu maailman tehtaana tunnetussa Kiinassa nostaa tuontihintoja myös USA:ssa ja 
Euroopassa. Tuottajahintojen noususta onkin tulossa laaja ilmiö, sillä eilen julkaistujen lukujen mukaan 
tuottajahinnat nousivat lokakuussa myös USA:ssa ripeään tahtiin, 8,7 % vuodentakaisesta. Kun Kiinan 
teollisuustuotanto samaan aikaan sakkaa, luottoimpulssi laskee (ks. kuvio) ja talouskasvu hidastuu, stagflaatio 
alkaa kummitella mielissä. Energiatuotannon ongelmia pidetään vielä suhteellisen lyhytaikaisena, mutta 
talouskasvun hidastumista pitkän aikavälin tosiasiana. Talous- ja rahapolitiikan liikkumavara on Kiinassa 
kaventunut, sillä velkaantumisen sijaan päätöksentekijät pyrkivät saamaan kasvun lähteet kestävämmiksi, joten 
nopeita kasvuruiskeita ei ole saatavissa.

Kuvio. Kiinan luottoimpulssi ja globaali op-indeksi (lähde TS Lombard, kuvio lokakuulta)

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
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Fiskars: Vahvoista brändeistä saa vielä enemmän irti

Fiskars järjesti tiistaina CMD:n, missä yhtiö kävi läpi uutta strategiaa ja taloudellisia tavoitteita. Uudet tavoitteet 
vuoteen 2025 ylettyvälle strategiajaksolle olivat odotuksiamme kovemmat. Fiskarsia on laitettu viime vuosina 
hyvään kuntoon ja yhtiö tekee tänä vuonna historiansa korkeimman liikevaihdon ja operatiivisen tuloksen. 
Esitysten perusteella yhtiöltä löytyy vielä ennätystuloksenkin jälkeen uusi isompi vaihde, minkä takia nostimme 
ennusteitamme. Ennustemuutosten takia nostamme tavoitehintamme 24,0 euroon (aik. 23,0 euroa) ja 
toistamme houkuttelevan arvostuksen takia lisää-suosituksemme.

Perusta on nyt laitettu kuntoon, kannattavuus on hyvällä tasolla ja kasvua voidaan alkaa kiihdyttää

Fiskarsilla on vahva brändiportfolio (mm. Fiskars, Iittala, Royal Copenhagen, Gerber, Moomin by Arabia), yhtiö 
toimii laajalla maantieteellisellä alueella ja useissa eri tuotekategorioissa. Yhtiön toimintaa on 2010-luvulla 
leimannut vaisu kasvu, lukuisat uudelleenjärjestelyohjelmat sekä tuote- ja brändiportfolion terävöittäminen. 
Fiskars teki viimeisen suuren kasvuhyppäyksen vuonna 2014 ostamalla pääomasijoittajalta WWRD-yhtiöt, jonka 
English & Crystal -liiketoiminnan integroinnissa on ollut pitkäkestoisia haasteita. Lähes vuosikymmenen 
kestäneiden organisaatiomuutosten ja tehostamisohjelmien jälkeen perusta on nyt saatu kuntoon, 
kannattavuus on noussut hyvälle tasolle ja yhtiö voi alkaa keskittyä kasvuun.

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

Fiskars Group | Kurssi: 21.10
Lisää | Tavoitehinta: 24.00
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Uudet taloudelliset tavoitteet ovat kunnianhimoisempia kuin mitä odotimme

Fiskarsin uudet tavoitteet ovat 1) liikevaihdon orgaaninen vuosikasvu noin 5 % 2) vertailukelpoinen 
liikevoittomarginaali (EBIT) noin 15 % vuoteen 2025 mennessä 3) kassakonversio vähintään 80 % 4) 
nettovelka/EBITDA 2,5x tai alle 5) osinko, joka kasvaa ajan myötä ja maksetaan kaksi kertaa vuodessa. 
Tärkeimpiä muutoksia olivat kasvun nostaminen orgaanisesti 5 %:n tasolle (aik. orgaaninen + yritysostot) ja 
selvä nosto kannattavuustavoitteeseen (aik. EBITA 12 %). Arvelimme yhtiön olevan jo valmiiksi niin hyvässä 
tuloskunnossa mm. koronapandemiasta johtuvan kotoilutrendin myötätuulen takia, että kannattavuustavoitetta 
voitaisiin CMD:llä nostaa ehkä 1-2 %-yksikköä ylöspäin. EBIT-tavoite 15 % oli kuitenkin selvästi odotuksiamme 
kunnianhimoisempi (ja ennennäkemätön taso Fiskarsille), joten tarvitsemme lisää näyttöjä tuloskunnon 
kestävästä tasokorjauksesta ennen kuin nostamme omat ennusteemme lähemmäs yhtiön uutta tavoitetasoa.

Nostimme lähivuosien tulosennusteitamme 4-6 % ja odotamme EBIT-marginaalin pysyvän 12-13 %:n välillä

Fiskars on tämän vuoden vahvalla suorituksella ylittänyt jo aikaisemman kannattavuustavoitteensa (EBITA 12 %), 
kun yhtiö meidän ennusteidemme mukaan tekee historiansa korkeimman liikevaihdon 1229 MEUR ja 
korkeimman vertailukelpoisen liikevoiton 154 MEUR (EBIT 12,5 %). Yhtiöllä oli CMD:llä esittää melko 
yksityiskohtainen pelikirja siitä, miten kannattavuutta saataisiin nostettua EBIT 15 % tasolle, pääosin 
keskittymällä voittaviin brändeihin, myyntikanaviin ja maihin, mistä Fiskars saa aikaan parhaimmat panos/tuotos-
suhteen. Vuoden 2021 ennusteemme ovat ennallaan, mutta korotimme lähivuosien 2022-2024 
liikevaihtoennusteitamme 1 % ja odotamme nyt ~4 %:n vuosikasvua. Tulosennusteitamme nostimme 4-6 % (EBIT 
12,3-12,6 %), sillä CMD-esitysten perusteella olemme aiemmin aliarvioineet yhtiössä piilevän 
kannattavuuspotentiaalin.

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

Fiskars Group | Kurssi: 21.10
Lisää | Tavoitehinta: 24.00
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Ennusteemme ovat yhtiön taloudellisten tavoitteiden alapuolella ja arvostus on silti hyvin houkutteleva

Päivitetyt ennusteemme ovat kasvun ja etenkin kannattavuuden osalta yhtiön uusien taloudellisten tavoitteiden 
alapuolella. Fiskarsin 2021 ja 2022 oikaistut P/E-luvut ovat ennusteillamme 17x ja 14x ja EV/EBITDA-kertoimet 
ovat 9x ja 8x. Arvostus on tulospohjaisilla mittareilla 20-30 % verrokkiryhmän alapuolella ja se on myös 
absoluuttisesti matala hyvää tulosta tekevälle, arvokkaita brändejä omistava yhtiölle, jolla on vahva tase ja hyvin 
hajautettu liiketoimintaportfolio. Pidämme myös tasepohjaista arvostusta (P/B 2,2x) matalana. Lähivuosien 
osinkoennusteemme ovat 3,8 % ja 4,3 % (jakosuhde 60-77 %), mikä on houkutteleva taso Fiskarsin kaltaiselle 
maltillisen riskitason omaavalle yhtiölle.

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

Fiskars Group | Kurssi: 21.10
Lisää | Tavoitehinta: 24.00
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Wärtsilä: Jättimäinen voimalatilaus

Wärtsilä tiedotti aamulla saaneensa Latinalaisesta Amerikasta kaksi yhteisarvoltaan 480 MEUR:n 
voimalatilausta, jotka kirjataan Q4:lle. Kyseessä on ainakin oman kirjanpitomme mukaan Wärtsilän selvästi 
suurin tilaus vuosikausin jos koskaan. Tilaus myös osoittaa, että perinteisillekin monipolttoainemoottoreille on 
edelleen kysyntää. Odotamme selvästi positiivista kurssireaktiota tänään. Suosituksemme osakkeelle on tällä 
hetkellä lisää 12,60 euron tavoitehinnalla.

Asiakkaan/asiakkaiden toivomuksesta Wärtsilän tiedotteessa oli hyvin vähän yksityiskohtia. Wärtsilä kuitenkin 
toimittaa avaimet käteen -periaatteella kaksi voimalaa Latinalaiseen Amerikkaan ja toimitukseen sisältyy 22 kpl 
Wärtsilä 34DF -monipolttoainemoottoria ja 24 kpl Wärtsilä 50DF -monipolttoainemoottoria. Nimikkeet eivät 
suoraan kerro moottoreiden tehoa, joka riippuu sylintereiden lukumäärästä. Karkea arviomme on, että 
toimituksen koko on yli 400 MW. Monipolttoaineominaisuus tarkoittaa, että moottorit kykenevät käyttämään 
dieselin lisäksi ainakin biopolttoaineita ja LNG:ia. Avaimet käteen -periaate merkitsee, että ne osatuloutetaan 
pääosin 2022-2023 ja jonkin verran tullaan todennäköisesti tulouttamaan jo Q4’21:n aikana.

Tilauksen koko on merkittävä: ennen tilausta ennusteemme Wärtsilä Energyn koko vuoden 2021 
tilauskertymäksi on 2036 MEUR (Q4’21: 623 MEUR), joten nyt julkistettu tilaus vastaa 24 %:sta koko vuodelle 
ennustettua tilauskertymää. Tilauksessa on merkityksellistä myös se, että se tuo kaivattua kuormaa sekä 
Vaasan että Triesten tehtaille. Nopea toimitusaikataulu on todennäköisesti vahvistanut Wärtsilän asemaa 
hintaneuvotteluissa.

Koska Wärtsilän pääomamarkkinapäivä on vain viikon päästä (18.11.) ja saattaa sekin tarjota syitä 
ennusteidemme tarkistamiseen, palaamme ennusteidemme päivitykseen vasta tuolloin.

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

Wärtsilä | Kurssi: 12.53
Lisää | Tavoitehinta: 12.60
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Toivo Q3-aamutulos: Liikevoitto jäi hieman ennusteistamme, 
hankekanta vahvistui kvartaalin aikana

Toivo raportoi aamulla Q3-tuloksen, joka jäi liikevoiton osalta hieman ennusteistamme odotuksia 
maltillisempien käyvän arvon muutosten johdosta. Toivon kasvunäkymät näyttävät Q3-raportin perusteella 
vahvoilta, sillä yhtiön hankekanta vahvistui katsauskaudella yli 300 asunnolla, minkä lisäksi kasvunäkymiä tukee 
hiljattain sovittu Vantaan Aviapoliksen asunokehityshanke. Kokonaisuudessaan Q3-raportti vastasi isossa 
kuvassa varsin hyvin odotuksiamme ja emme näe raportin aiheuttavan suuria ennustemuutoksia. Q3-
tulosinfossa päähuomiomme kiinnittyy kasvunäkymien ohella kommentteihin pääkaupunkiseudun 
vuokramarkkinoiden tilanteeseen liittyen. Kello 11 alkavaa tulosinfoa voi seurata täältä.

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

Toivo Group | Kurssi: 3.09
Myy | Tavoitehinta: 2.30

https://www.inderes.fi/fi/videot/toivo-group-q321-ke-1011-kello-1100
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Toivon nettovuokratuotot olivat Q3:lla 0,5 MEUR ja taso jäi marginaalisesti 0,6 MEUR:n ennusteestamme. 
Taloudellinen vuokrausaste säilyi käytännössä muuttumattomana kesäkuun tasosta ja oli 98,5 %. Tasoa 
voidana pitää erittäin vahvana pk-seudun vuokra-asuntomarkkinoiden tämän hetkinen tilanne huomioiden. 
Yhtiö myös teki katsauskaudella vastoin odotuksiamme 10 MEUR:n sijoituskiinteistöjen myynnit ja arviomme 
mukaan nämä liittyvät Balderin kanssa aiemmin solmittuun kauppaan.

Toivon käyvän arvon muutokset olivat Q3:lla 3,4 MEUR, mikä jäi hieman 3,8 MEUR:n ennusteestamme. Yhtiö 
investoi Q3:lla sijoituskiinteistöihin 13,0 MEUR ja taso oli hyvin linjassa 12,0 MEUR:n ennusteemme kanssa. 
Johdon kommenttien mukaan katsauskauden toteutunut kehitysmarginaali oli käynnistyneiden ja rakenteilla 
olevien hankkeiden osalta 28 %, mikä oli hyvin linjassa odotuksiemme kanssa. Näin ollen käypien arvojen 
muutosten kohdalla ennustealitus selittyykin arviomme mukaan pitkälti olemassa olevan asuntokannan 
arvonmuutoksilla, jotka jäivät kvartaalilla odotuksiamme vähäisemmiksi.

Odotuksiamme matalampien käyvän arvojen muutosten johdosta Q3-liikevoitto oli 3,9 MEUR ja jäi 4,5 MEUR:n 
ennusteestamme. Osakekohtainen NAV kasvoi Q2-tasosta 11 %:lla 0,70 euroon. Liiketoiminnan operatiivinen 
kassavirta (FFO) oli puolestaan selvästi odotuksiamme vahvempi (0,9 MEUR vs. 0,4 MEUR) ja alustavan 
arviomme mukaan tämä selittynee katsauskaudella tehdyillä asuntomyynneillä. Toivo tarkisti Q3-raportin 
yhteydessä kuluvan vuoden liikevoitto-ohjeistuksen 14-16 MEUR:oon (aik. 13-16 MEUR). Omat ennusteemme 
odottivat ennen raporttia noin 15,0 MEUR:n liikevoittoa ja tämän valossa päivitetty ohjeistushaarukka on meille 
neutraali.

Toivon kasvunäkymät vaikuttavat Q3-raportin perusteella vahvoilta. Yhtiön hankekanta vahvistui kvartaalin 
aikana, kun yhtiö teki sopimukset 356 asunnon rakentamisesta. Sopimusvaiheen kohteet sijaitsevat pk-
seudulla Espoossa, Helsingissä ja Järvenäpäässä. Katsauskauden jälkeen yhtiö tiedotti myös Vantaan 
Aviapoliksen asuntokehityshankkeesta.

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

Toivo Group | Kurssi: 3.09
Myy | Tavoitehinta: 2.30

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/toivo-group-teki-esisopimuksen-yli-250-asunnon-asuinkerrostalohankkeesta-vantaalla
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Toivo tiedotti myös eilen illalla yhtiön hallituksen päättäneen Ruotsissa toteutetun pilotointivaiheen 
lopettamisesta. Pilotoinnin päättämisen myötä Ruotsin maajohtaja lopettaa työskentelyn yhtiössä vuoden 
loppuun mennessä. Yhtiö kertoo odottaneensa parempaa näkyvyyttä Ruotsin vuokra-asuntomarkkinoiden 
sääntelyyn 2021 aikana, mutta yhtiön mukaan tietoa sääntelyn muutoksista ei toistaiseksi ole riittävästi. Ruotsin 
pilotointivaiheeseen panostetut resurssit ovat arviomme mukaan olleet vähäisiä ja H1’21 lopussa Ruotsin osuus 
sopimuskannasta oli 0,7 %. Olemme suhtatutuneet Ruotsiin laajentumiseen lähinnä positiivisena optiona ja näin 
ollen uutisella ei ole vaikutusta ennusteisiimme tai näkemykseemme.

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

Toivo Group | Kurssi: 3.09
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Sitowise Q3-aamutulos: Kannattavuus pitää pintansa 
odotuksia paremmin

Sitowise raportoi keskiviikkona aamulla odotuksiamme paremman Q3-tuloksen. Yhtiön liikevaihto kasvoi 
vertailukaudesta ja hieman odotuksiamme enemmän. Suhteellinen kannattavuus laski odotetusti vahvasta 
vertailukaudesta, mutta taso oli selvästi odotuksiamme parempi. Ohjeistusta Sitowise ei ole antanut, mutta 
markkinanäkymissä näkyy selkeää piristymistä. Tämä alkaa heijastua yhtiön tilauskannan selkeänä kasvuna 
sekä myös jo osin liikevaihdon tasossa. Kannattavuuden odotuksia parempi taso nostaa raportin 
kokonaiskuvan selvästi positiivisen puolelle ja myös osin hälventää epävarmuutta lähivuosien 
tuloskasvunäkymää kohti.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi

Sitowise | Kurssi: 8.35
Lisää | Tavoitehinta: 9.30



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Sitowisen liikevaihto nousi vertailukaudesta 15 %:lla noin 39,6 MEUR:oon ollen hieman yli 39,2 MEUR:n 
ennusteemme. Suurin osa kasvusta selittyy yhtiön tekemillä yritysostoilla, mutta myös orgaaninen liikevaihto oli 
kvartaalilla jo vertailukauden tasolla. Liiketoiminnoittain Ruotsi (57 %) sekä Digitaaliset ratkaisut (+71 %) olivat 
kovassa kasvussa yritysostojen seurauksena. Talo-liiketoiminnan liikevaihto oli jo vertailukauden tasolla ja Infra 
kääntyi jo pienoiseen kasvuun (+5 %). Näyttäisi, että vahvasti kasvanut tilauskanta (+33 % v/v) ja markkinan 
piristyminen alkavat vaikuttamaan jo orgaaniseenkin kasvuun myönteisesti.

Laskutusaste piti Q3:lla odotuksiamme paremmin ja oli noin 77,1 %:ssa. Vertailukauden 77,3 %:iin verrattuna 
muutos oli pieni. Laskutusasteen ylläpito korkealla tasolla on Sitowisen liiketoiminnalle ja sen kannattavuudelle 
tärkeää. Osin vielä vertailukaudella laskutusastetta, ja näin myös kannattavuutta, saattoi hieman nostaa 
koronan myötä tehdyt säästötoimet. Vaikutus ei kuitenkaan arviomme mukaan ollut niin suuri kuin Q2:lla.

Hyvän liikevaihdon kasvun myötä tulos nousi vertailukaudesta. Oikaistu EBITA nousi vertailukaudesta 4,9 
MEUR:oon (Q3’20: 4,4 MEUR) ylittäen 4,6 MEUR:n ennusteemme. EBITA-marginaali laski vertailukaudesta 12,4 
%:iin (Q3’20: 12,8 %), mutta oli selvästi yli 11,8 %:n ennusteemme. Marginaalien lasku vahvasta vertailukaudesta 
ei ole yllättävää, sillä yhtiö teki jo H1:n aikana kasvupanostuksia esimerkiksi henkilöstön määrää lisäämällä. 
Kannattavuuden pito odotuksiamme paremmin on ilahduttavaa ja vahvistaa lähivuosien tuloskasvunäkymää. 
Myös yhtiön omiin tavoitteisiin (+12 % EBITA-%) nähden kannattavuus kehittyy suunnitelmien mukaisesti.

Ohjeistusta SItowise ei raportissaan antanut. Näkymissä ja markkinakommenteissa yhtiö oli kuitenkin 
positiivinen. Sitowisen mukaan lyhyellä aikavälillä markkinan kehitykseen ja projektien etenemiseen liittyy 
jonkin verran epävarmuutta, mutta asiakkaat ovat alkuvuodesta olleet aiempaa aktiivisempia ja tilauskanta on 
vahvassa kasvussa. Pinnalla olevilla kustannuspaineilla ei ole Sitowiselle niin merkittävää vaikutusta 
kannattavuusmielessä, mutta se vaikuttaa hankkeiden käynnistymiseen ja etenemiseen aiheuttaen hieman 
epävarmuutta.

Odotuksissamme ennen tulosta oli, että liikevaihto tänä vuonna nousee noin 15 %:lla 183 MEUR:oon 
yritysostojen myötä. Marginaalien odotimme laskevan ennätystasoiltaan (21e: oik. EBITA-%: 12,2 %), mutta 
ylärivin kasvun myötä oikaistu EBITA nousisi 23,4 MEUR:oon (2020: 20,6 MEUR). Isossa kuvassa raportin anti 
näyttäisi vahvistavan näkemystämme tällä ja myös ensi vuodelle. Markkina näyttäisi vahvistuvan ja yhtiön 
aktiivinen ote yritysostomarkkinoilla voi entisestään piristää kasvua vielä lähivuosina.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi
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NoHo Partners: Vihdoin mustilla numeroilla

Toistamme NoHon 10,0 euron tavoitehinnan ja lisää-suosituksen. Q3-tulos oli hyvin linjassa annettujen 
ennakkotietojen kanssa ja yhtiön näkymät ovat loppuvuodelle odotustemme mukaisesti positiiviset. Näemme 
osakkeen tuotto/riski-suhteen edelleen riittävänä, sillä tulosennusteidemme realisoituessa arvostustaso (2023e 
P/E 13x) ei ole korkea.

Odotusten mukaiset Q3-numerot, näkymät loppuvuodelle positiiviset

NoHon Q3-liikevoitto oli 3,9 MEUR ja ylitti varsin selvästi 2,8 MEUR:n ennusteemme. Yhtiön kulutaso oli Q3:lla 
hyvin linjassa ennusteidemme kanssa ja liikevoitto selittyykin pitkälti Tanskan ja Norjan valtioilta saaduilta tuilla 
sekä Eezyn myyntivoitolla, joka oli kirjattu odotuksistamme poiketen liiketoiminnan muihin tuottoihin. Näistä 
oikaistuna Q3:n liikevoitto olisi ollut 2,6 MEUR ja linjassa ennusteemme kanssa. NoHon nettovelkataso (159,2 
MEUR) laski Q3:lla hieman odotuksiamme vähemmän, kun uusiin ravintolayksikköihin tehdyt investoinnit söivät 
katsauskaudella rahavirtaa. NoHo antoi Q3-raportissa myös tiedot lokakuun liikevaihdosta ja kassavirrasta sekä 
näkymät loppuvuodelle. Yhtiön liikevaihto oli lokakuussa 24 MEUR ja liiketoiminnan operatiivinen kassavirta yli 
3 MEUR positiivinen. Koko Q4:n liikevaihtotason arvioidaan olevan noin 70 MEUR ja liiketoiminnan operatiivisen 
kassavirran yli 10 MEUR positiivinen. Ohjeistus tukee näkemystämme siitä, että Q4:stä on tulossa NoHolle 
myynnillisesti hyvä ja hyvässä skenaariossa yhtiöllä on kaikki edellytykset yltää koronapandemiaa edeltävän 
Q4’19-vertailukauden tasoiseen volyymiin (Q4’19: 75,2 MEUR).

Sauli Vilén
COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi
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Teimme negatiivisia tarkistuksia tulosennusteisiimme

Tarkistimme liikevaihtoennusteitamme ylöspäin ja odotamme nyt NoHon yltävän ensi vuonna noin 300 MEUR:n 
liikevaihtoa (aik. 290 MEUR). NoHo itse arvioi kesäkuussa julkaistun strategiapäivityksen yhteydessä 2020 
liikevaihdoksi 280 MEUR. Ohjeistus oli kuitenkin hyvin konservatiivinen johtuen sen hetkisestä koronan 
luomasta epävarmuudesta ja odotamme yhtiön tarkistavan ohjeistustaan ylöspäin Q4-raportin yhteydessä. 
Kohonneista liikevaihtoennusteista huolimatta laskimme 2022 kannattavuusennusteitamme, sillä odotamme 
osan koronakriisin aikana tehdyistä säästöistä jäävän kertaluontoisiksi ja näemme mm. henkilöstökuluissa 
painetta ylöspäin palkkainflaation johdosta. 2023-2024 kannattavuusennusteet pidimme sen sijaan ennallaan 
ja odotamme kannattavuuden parantuvan tulevina vuosina asteittain toiminnan skaalan kasvaessa. 
Kannattavuusennusteiden lisäksi teimme negatiivisia tarkennuksia tuloslaskelman alimpiin riveihin ja nostimme 
ennusteitamme veroasteen, rahoituskulujen sekä vähemmistöjen tulososuuden osalta. Kokonaisuudessaan 
lähivuosien ennustemme ovat laskeneet 2022 oikaistun EPS:n osalta selvästi, kun taas 2023 
ennustemuutokset jäivät vähäisemmiksi (-3 %).

Tuotto-odotus edelleen riittävällä tasolla

Yhtiön päästessä asteittain normaaliin tuloskuntoon ja taseen riskitason laskiessa voivat sijoittajat kääntää 
katseensa lähivuosien tulospotentiaaliin. Arvioimaamme normaaliin tuloskuntoon peilattuna arvostuskertoimet 
(oik. P/E 2023 13x) eivät ole korkeat ja ne tarjoavat kärsivälliselle sijoittajalle mielestämme edelleen riittävän 
tuotto-odotuksen. Korostamme sijoittajille, että tuotto-odotus nojaa oletukseen tulosparannuksen 
realisoitumisesta (koronan poistuma + yhtiön erinomainen operatiivinen suoritus) ja ilman tulosparannusta 
kurssiajurit ovat vähissä.

Sauli Vilén
COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi
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Eezy: Mallikasta menoa

Eezyn eilen julkaisema Q3-tulos oli odotuksiamme parempi ja yhtiö toisti kuluvan vuoden ohjeistuksensa, mikä 
vastasi ennakko-odotuksiamme. Teimme lyhyen tähtäimen ennusteisiimme varsin lieviä tarkistuksia, minkä 
lisäksi huomioimme tuoreet yritysostot lähivuosien ennusteissamme. Kokonaisuutena ennustemuutokset jäivät 
kuitenkin hyvin maltillisiksi ja tätä taustaa vasten toistammekin 7,2 euron tavoitehintamme ja lisää-
suosituksemme. Toimitusjohtajan Q3-haastattelu on katsottavissa tästä linkistä.

Liikevaihto linjassa odotuksiemme kanssa, kannattavuus yllätti myönteisesti

Eezyn Q3-liikevaihto kasvoi 10 % vertailukaudesta 58 MEUR:oon, mikä oli hyvin linjassa ennusteemme kanssa. 
Liikevaihdon kasvun taustalla oli etenkin Henkilöstövuokraus-liiketoiminta, jonka liikevaihto kasvoi lähes 
odotuksiemme mukaisesti. Myös muiden liiketoiminta-alueiden liikevaihdon kehitys oli hyvin linjassa 
odotuksiemme kanssa. Käyttökatetta Eezy teki 6,5 MEUR, mikä vastaa myös Q3.n kausiluonteisuus huomioiden 
erittäin hyvää 11,1 %:n käyttökatemarginaalia. Alemmilla riveille ei ollut yllätyksiä ja siten Q3:n osakekohtainen 
tulos kipusi 0,13 euroon ja sekin ylitti ennusteemme. Eezy myös tiedotti eilen, että sen hallitus suunnittelee 
päättävänsä 0,05 euron osingosta vielä loppuvuonna keväällä jaetun 0,10 euron lisäksi, mikä on linjassa 
odotuksiemme kanssa.

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

Eezy | Kurssi: 6.66
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Ennusteissa ajureita molempiin suuntiin

Eezy toisti kuluvalle vuodelle annetun ohjeistuksen, jonka mukaan sen liikevaihto on 190-210 MEUR ja 
liikevoitto on 11-14 MEUR. Tämä oli linjassa ennakko-odotuksiemme kanssa ja siten teimmekin vain pientä 
viilausta kuluvan vuoden ennusteisiimme. Kuluvan vuoden liikevaihdon ennusteemme on haarukan 
keskikohdalla, kun taas liikevoiton ennusteemme on piirun verran haarukan keskikohdan alapuolella. 
Viimeisellä neljänneksellä kysynnän kannalta keskiössä on Horeca-sektori ja etenkin ravintoloiden asiakasvirta 
nyt, kun pandemia aiheuttaa edelleen tiettyjä rajoitteita muihin sektorin kysyntäajureihin. Käsityksemme 
mukaan viimeisen neljänneksen kysyntäkuva on ravintoloissa varsin hyvä, vaikkakin lievää epävarmuutta on 
edelleen ilmassa. Kokonaiskuvaa tämä ei mielestämme kuitenkaan muuta ja katseet voidaan asteittain siirtää jo 
ensi vuoteen. Teimme muutoksia ensi vuoden ennusteisiin, kun tarkistimme koronan aiheuttaman liikevaihdon 
menetyksen palautumisen kulmakerrointa alaspäin. Vastavoimana tälle toimi kuitenkin hiljattain toteutettujen 
yritysostojen sisällyttäminen ennusteisiimme. Tätä taustaa vasten lähivuosien ennustemuutokset jäivät varsin 
maltillisiksi.

Kokonaisuus kallistuu houkuttelevan puoleiseksi

Osakkeen arvostus on kuluvan vuoden arvostuskertoimilla erittäin korkea (2021e P/E 23x ja EV/EBIT 20x) 
liiketoiminnan ja tuloksen kärsittyä alkuvuonna merkittävästi pandemian vaikutuksista. Täyteen tulosvauhtiin 
odotamme yhtiön pääsevän ensi vuonna ja tulosparannuksen huomioivat vuoden 2022 P/E- ja EV/EBIT-
kertoimet ovat 14x ja 12x, mitkä ovat mielestämme kokonaisuutena kohtuulliset. Keskeisillä vuoden 2022 
tulospohjaisilla arvostuskertoimilla yhtiö arvostetaan myös preemiolla suhteessa verrokkiryhmäänsä nähden. 
Mielestämme yhtiölle voidaan perustella preemio korkeamman kannattavuuden ansiosta ja siten suhteellinen 
arvostus ei mielestämme toimi jarruna arvostuksen nousulle. Näkemyksemme mukaan lievästä arvostuksen 
nousuvarasta ja osingoista muodostuva tuotto-odotus yhdessä odotusarvoltaan positiivisen yrityskauppaoption 
kanssa pitää riski/tuotto-suhteen riittävän hyvänä.

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 821 5982
petri.gostowski@inderes.fi
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IT-palvelusektorin Q3: Hyvää kasvua, mutta kuuma 
osaajamarkkina painoi kannattavuuksia
Kotimaisen IT-palvelusektorin Q3-tuloskausi oli isossa kuvassa edellisen neljänneksen tavoin kaksijakoinen. IT-
palvelumarkkinan asiakaskysyntä on edelleen hyvää ja seuraamiemme yhtiöiden liikevaihdon keskimääräinen 
kasvu oli 15 %. Orgaanisesti liikevaihdot kasvoivat keskimäärin 6 %. H1:llä voimakkaasti kasvaneet Netum ja 
Bilot raportoivat vain puolivuosittain ja eivät siten ole mukana luvuissa, mikä hieman heikentää vertailtavuutta 
edelliseen neljännekseen (Q2: 23 % ja orgaanisesti 10 %). Pullonkaulana kasvulle on edelleen osaajien 
saatavuus ja hidasteena korkea vaihtuvuus. Näin hyvä työnantajaimago ja mielenkiintoisten projektien tärkeys 
kilpailuetuna korostuvat edelleen. Sektorin asiakaskysynnän näkymät ovat parantuneet, kun yksityisen sektorin 
pieni epävarmuus on asteittain purkaantunut. Julkisen sektorin kysyntä vetää edelleen hyvin.

Sektorin oikaistu liikevoitto-% oli Q3:lla keskimäärin 9 % (Q2’21: 10 %). Kannattavuutta painoi edelleen kova 
osaajakilpailu, joka nostaa henkilöstön vaihtuvuutta ja rekrytointikuluja. Odotamme vaihtuvuuden hieman 
rauhoittuvan nykyiseltä korkealta tasolta syksyn jälkeen, kun selkein koronan jälkeinen vaihtuvuuden patouma 
on purkautunut. Arvioimme vaihtuvuuden kuitenkin isossa kuvassa pysyvän koronaa edeltävään tasoon nähden 
hieman korkeammalla. Korkeampaa vaihtuvuutta ajaa etätyön yleistyminen ja sitä kautta fyysisen läsnäolon 
vähentyminen ja yhteisöllisyyden haastavampi ylläpito. Yhtiökohtaisia eroja on toki paljon.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi
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Keskipitkällä ja pitkällä tähtäimellä arvioimme sektorin kysyntäfundamenttien vahvistuneen, kun korona on 
pakottanut useat nukkuneet toimialat digitalisoitumaan ja vahvistamaan IT-ydintään. Tämä tarjoaa IT-
palveluyhtiöille hyvinkin suotuisan kasvuympäristön. Hyvän tulostason ja vahvan kassavirran myötä yhtiöiden 
taseet ovat viimeisen parin vuoden aikana vahvistuneet entisestään, mikä tarjoaa hyvin liikkumavaraa 
strategian toteutukseen. Yritysjärjestelymarkkinan olleessa kuuma on vahvan taseen saaminen tuottavaan 
työhön kuitenkin haastavaa. Yleisesti sektorin suomalaisten yhtiöiden arvostustasot ovat ennusteillamme 
edelleen keskimäärin houkuttelevalla tasolla (2022e EV/EBIT ~11x ja P/E ~13x).

Sektorin yhtiöiden ylimmässä johdossa on kuluvana vuonna ollut poikkeuksellisen paljon muutoksia, mikä luo 
hetkellisesti epäjatkuvuuskohtia. Uusia toimitusjohtajia on aloittanut, aloittaa ja heitä etsitään edelleen. Siilillä 
aloittaa uusi toimitusjohtaja vuoden 2022 alussa, Loihteella aloitti vuoden 2021 alussa, Bilotilla aloitti 
marraskuun alussa, Vincitillä aloitti kesällä ja Solteq etsii uutta toimitusjohtajaa. Näin puolella sektorin listatuista 
yhtiöstä on vaihtunut toimitusjohtaja kuluvan vuoden aikana.

Alla lyhyet yhtiökohtaiset kommentit Q3:sta ja vuoden 2021 ennusteemme.

Joni Grönqvist
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Digian Q3-liikevaihto kasvoi 13 % vertailukaudesta kolmen yritysoston vetämänä. Orgaanisesti liikevaihto kasvoi 
ymmärryksemme mukaan noin 2 %. EBITA-% oli 12 % ja selvästi yli 9 %:n ennusteemme. Kannattavuutta 
painoivat odotetusti investoinnit omaan liiketoiminta-alustaan (Digia Business Engine), Digia-kampukseen sekä 
kulurakenteen palautuminen koronan helpottaessa. Kulupaineen ja kilpaillun osaajamarkkinan valossa Q3-
kannattavuutta voidaan pitää erinomaisena. Arvioimme Digian liikevaihdon kasvavan tänä vuonna 10 % 
yritysostojen vetämänä ja EBITA-%:n laskevan 11 %:iin strategian mukaisten investointien painamana vuonna 
(2020 EBITA: 12 %), mutta olevan yli 10 %:n ohjeistuksen. Q3-yhtiöpäivitys Digiasta on luettavissa täältä.

Goforen Q3-liikevaihto kasvoi 33 % yritysostojen vetämänä. Orgaaninen kasvu oli arviomme mukaan reilu 10 %. 
EBITA-% oli 13,0 % ja jäi hieman ennusteestamme. Laskutusasteet olivat laskujemme mukaan paineessa 
erityisesti heinäkuussa, paranivat elokuun loppua kohden ja olivat hyvällä tasolla syyskuussa. Ennustamme 
Goforen kasvavan 32 % yrityskauppojen vetämänä vuonna 2021 ja orgaanisen kasvun olevan reilu 10 %. 
Ennustamme oikaistun EBITA:n kasvavan 27 % ja olevan 13,3 % liikevaihdosta (2020: 13,8 %). Q3-yhtiöpäivitys 
Goforesta on luettavissa täältä ja tuore lokakuun kommentti luvuista tästä.

Innofactorin tuloskasvu jatkui 11. neljännestä peräkkäin, vaikka se jäi hieman ennusteistamme. Q3-liikevaihto 
laski 2 % ja orgaanisesti kasvu oli 3 %. Q3:n käyttökate kasvoi 9 % ja oli 12 % liikevaihdosta (EBIT-% 8 %). 
Ennustamme Innofactorin liikevaihdon kasvavan 1 %:n vuonna 2021, mikä on juuri yli kasvua odottavan 
ohjeistuksen. Odotamme raportoidun käyttökatteen kasvavan selvästi (46 %) vertailukaudesta, mikä on 
selkeästi yli kasvua indikoivan ohjeistuksen. Oikaistun käyttökatteen ennustamme kuitenkin laskevan 4 % 
kulurakenteen osittain palautuessa ja kilpaillun osaajamarkkinan vaikutuksien painamana. Yhtiöllä on taseen ja 
rahoitusjärjestelyiden myötä nyt aikaisempaa paremmat mahdollisuudet epäorgaaniseen kasvuun. Q3-
yhtiöpäivitys Innofactorista on luettavissa täältä.
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Loihteen julkaisema Q3-raportti ei isoa kuvaa ajatellen sisältänyt yllätyksiä. Liikevaihto kasvoi 9 % Q3:lla ja 
orgaanisesti yhtiö kasvoi arviomme mukaan 3 %. Oikaistu EBIT-% oli 3 % ja hienoisesti alle ennusteemme. 
Absoluuttinen tulostaso sai tukea liikevaihdon kasvusta, mutta toisaalta sitä painoivat kohdennettujen 
kehityspanostusten (mm. brändityön viimeistely ja implementointi) sekä käsityksemme mukaan osittain viime 
vuodesta palautunut kulutaso. Ennustamme Loihteen liikevaihdon kasvavan 6 % 107 MEUR:oon Loihde 
Advisoryn tuoman epäorgaanisen vaikutuksen ajamana. Oikaistun käyttökatteen arvioimme laskevan 20 % 
toteutettujen kehittämispanostusten seurauksena 4,9 MEUR:oon. Q3-yhtiöpäivitys Loihteesta on luettavissa 
täältä.

Siilin kehitys jatkui edelleen positiivisena usealla rintamalla Q3:lla, erityisesti kasvu oli vahvaa. Liikevaihto 
kasvoi yrityskaupan vetämänä 30 % ja orgaanisesti 10 %. Tulosparannus jatkui yhdettätoista perättäistä 
neljännestä. EBITA-% nousi 8 %:iin edellisvuoden 6 %:sta ja vielä on selvää parannettavaa. Kokonaisuutena 
neljännes vahvisti luottamusta positiiviseen kehitykseen myös jatkossa. Ennusteemme Siilin liikevaihdolle on 99 
MEUR ja oikaistulle liikevoitolle 9,3 MEUR, mikä on ohjeistuksen keskivälin yläpuolella. Q3-yhtiöpäivitys Siilistä 
on luettavissa täältä.

Solteqin pitkään jatkuneen hyvän tekemisen jälkeen yhtiöltä tuli odotuksia selvästi heikompi Q3-tulos, joka 
selittyy kuitenkin osin siirtyneillä toimituksilla. Q3-liikevaihto kasvoi 12 % ja orgaaninen kasvu oli arviomme 
mukaan noin 8 %. Oikaistu liikevoitto-% oli 8 % ja jäi selvästi 13 %:n ennusteestamme. Tulosta painoi 
komponenttipula sekä kovasta osaajakilpailusta johtuvat kohonneet henkilöstökulut. Solteqin sijoittajatarina on 
isossa kuvassa ennallaan ja transformaatio ohjelmisto- sekä tuoteliiketoimintaan etenee, vaikka kilpailtu 
osaajamarkkina luo haasteita myös jatkossa. Ennustamme liikevaihdon kasvavan tänä vuonna 15 % ja 
liikevoiton 37 % 7,3 MEUR:oon, mikä vastaa 11 % liikevaihdosta (2020: 10 %). Ennusteemme ovat linjassa yhtiön 
ohjeistuksen kanssa. Q3-yhtiöpäivitys Solteqista on luettavissa täältä.
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TietoEVRYn liikevaihto jatkoi kasvu-uralla (+1 %) ja oli linjassa markkinaodotuksiin Q3:lla. Oikaistu EBITA-% oli 15 
% ja ylitti markkinaodotukset. Yhtiö rekrytoi neljänneksen aikana todella vahvasti (yli 1600 osaajaa), mutta 
samalla vaihtuvuus on jatkunut korkeana ja nettomääräisesti kasvu oli 250 henkilöä (Q3:n lopussa henkilöstö 
yhteensä 23 860). Ennusteemme on linjassa yhtiön ohjeistuksen kanssa ja ennustamme liikevaihdon kasvavan 
1 % ja oikaistun liikevoitto-%:n nousevan tänä vuonna 13,2 %:iin (2020: 12,7 %) Q3-yhtiöpäivitys TietoEVRYstä ja 
lokakuussa julkaistu uusi strategia on luettavissa täältä.

Vincitin liikevaihto kasvoi 20 % Q3:lla ja orgaanisesti arvioimme yhtiön kasvaneen 12 %. Q3:lla oikaistu 
liikevoitto-% oli edelleen Vincitille hyvin heikko ~5 % (2020 14,5 %). Tulosta painoivat palkka- ja 
palkitsemismallien muutokset, jotka aiheuttivat kertaluonteisia vaikutuksia Q3:lle. Lisäksi lomapalkojen 
vaihtaminen lomaksi on vaikuttanut laskutusasteisiin ja näin myös tulokseen, mikä oli käytännössä pääosin 
Q3:een kohdistuva rasite. Vuonna 2021 ennustamme liikevaihdon kasvavan 18 % yritysostojen tukemana (6 %-
yksikköä). Arvioimme liikearvopoistoista oikaistun liikevoiton laskevan 9 %:iin (2019: 14,5 %) kertaluonteisten 
kuluerien ja heikentyvien laskutusasteiden ajamana. Ennusteemme ovat syyskuussa päivitetyn ohjeistuksen 
alalaidalla. Q3-yhtiöpäivitys Vincitistä on luettavissa täältä.

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

Vincit | Kurssi: 8.30
Lisää | Tavoitehinta: 9.80



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Fortum Q3 perjantaina: Myllerryksen keskellä

Fortum julkaisee Q3-raporttinsa perjantaina noin kello 9.00. Raportoitu tulos on Q3:lla rumasti pakkasella 
tytäryhtiö Uniperin suojauslaskennan ulkopuolisten käyvän arvon muutoksien painaessa tulosta noin 6 
miljardilla eurolla. Tämä tappio on kuitenkin kirjanpidollinen ja vaikutus on ohimenevä, joten sijoittajien 
kannattaa keskittyä todennäköisesti hyviin operatiivisiin lukuihin. Olemme tehneet ennusteisiimme merkittäviä 
negatiivisia muutoksia Uniperin Q3-kirjauksien takia, mutta operatiivisissa ennusteissa näimme lievää 
nousupainetta ennen Q3-raporttia. Energiamarkkinan myllerryksen keskellä myös Fortum käy läpi merkittävää 
muutosprosessia. Liikkuvia osia on poikkeuksellisen paljon, minkä takia markkinaodotuksia on hankala 
arvioida. Tarjoamme Q3-raportista ensiarviot livenä perjantaina noin klo 8.50 alkavassa lähetyksessä. Emme 
tee muutoksia näkemykseemme Fortumista ennen Q3-raporttia.
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Fortumin tytäryhtiö (omistus yli 76 %) Uniper raportoi aiemmin Q3:lta noin 6,2 miljardin euron tappion ennen 
veroja, mikä vetää mukanaan myös Fortumin raportoiman Q3-tuloksen. Uniperin valtava tappio johtui kuitenkin 
kirjanpitoteknisistä syistä, ja yhtiön operatiivinen liiketulos oli kausiluontoisesti heikolla Q3:lla ennakoitua 
parempi +34 MEUR (Q3’20: -105 MEUR). Uniper kirjasi Q3:lla noin 6 mrd. euroa suojauslaskennan ulkopuolisia 
negatiivisia käyvän arvon muutoksia, kun suojauksiin käytettävien johdannaisten arvot ampuivat ylös Q3:lla 
energiamarkkinan myllerryksessä. Operatiivisesti yhtiöllä menee silti erittäin hyvin, ja Uniper nosti vuoden 2021 
tulosohjeistustaan lokakuussa. Silloin Uniper arvioi mm. oikaistun nettotuloksen olevan 850-1050 MEUR (aik. 
650-850 MEUR). Vastaavasti Fortum arvioi silloin Uniper-segmentin alustavan vertailukelpoisen liikevoiton 
olevan Q3:lla noin 10 MEUR sekä Uniperin suojauslaskennan ulkopuolisten johdannaisten käyvän arvon 
muutoksien vaikuttavan Fortumin raportoimaan tulokseen noin -6 miljardilla eurolla. Nämä vaikutukset esitetään 
vertailukelpoisuuteen vaikuttavina erinä.

Myös Fortumin rakennemuutos on edennyt merkittävästi Q3:n aikana. Yhtiö sai päätökseen Baltian 
kaukolämpöliiketoimintojensa myynnin, mistä on kirjattu Q3:lle 250 MEUR:n veroton myyntivoitto. Lisäksi jakson 
loppupuolella Fortum sai päätökseen 50 %:n omistusosuutensa myynnin ruotsalaisesta kaukolämpö- ja 
kaukokylmäyhtiö Stockholm Exergistä. Ennusteissamme olimme huomioineet 2,4 miljardin euron myyntivoiton 
Q4’21:lle, mutta nyt myyntivoitto ehti jo Q3’21-tulokseen. Odotamme siis Q3-tuloksen sisältävän noin 2,65 
miljardia kertaluontoisia myyntivoittoja. Nämä pehmentävät merkittävästi Uniperin kautta raportoitavaa tappiota, 
mutta eivät riitä raportoidun tuloksen kääntämiseen. Suosittelemme sijoittajia kuitenkin seuraamaan Fortumin ja 
Uniperin kohdalla vertailukelpoisia lukuja, jotka kuvaavat yhtiöiden operatiivista kehitystä.
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Sähkön hinta oli Pohjoismaissa Fortumille tärkeillä alueilla (Suomi sekä Ruotsin SE2 ja SE3) Q3:lla 
poikkeuksellisen korkealla tasolla. Suomessa aluehinta oli Q3:lla keskimäärin lähes 79 €/MWh, kun 
vertailukaudella taso oli noin 33 €/MWh. Päästöoikeuksien hinnat ovat nousseet voimakkaasti noin 60 €/tonni 
hintatasolle ja raaka-aineiden hinnat ovat nousseet vahvasti. Euroopassa sähkön hinnat olivat huipputasoilla ja 
samalla Pohjoismaiset vesivarannot olivat alle normaalitason. Kirjoitimme sähkönhinnoista syyskuussa 
katsauksen, minkä jälkeen tilanne on osittain rauhoittunut. Korkeiden suojausasteiden takia Fortum hyötyy 
tilanteesta rajallisesti, mutta arvioimme keskihinnan nousseen 44,3 €/MWh tasolle. Odotamme Generation-
segmentin tehneen Q3:lla 205 MEUR:n liikevoiton (Q3’20: 136 MEUR). Fortumin City Solutions-segmentin tulos 
on oletettavasti negatiivinen kausiluontoisesti vaikealla kesäkaudella, ja Consumer Solutions-liiketoiminnassa 
odotamme vertailukelpoisen liikevoittokehityksen olevan vakaata. Russia-segmentin osalta odotamme lievää 
heikennystä vertailukaudesta.

Fortumin näkymissä huomio keskittyy Generationin suojaustasojen ja -hintojen kehitykseen erityisesti sähkön 
hintojen heiluttua voimakkaasti jakson aikana. Merkittäviä nousuja nähtiin myös futuureissa (erityisesti 2022), 
mikä on voinut avata mahdollisuuksia nostaa suojaushintoja selvästi. Q2:n lopussa Generation-segmentin 
suojaukset pohjoismaiselle tuotannolle olivat loppuvuodelle 2021 noin 75 % hintaan 33 €/MWh ja vuodelle 
2022 noin 60 % hintaan 31 €/MWh. Lisäksi Fortum kertoo yleensä Q3:n yhteydessä vastaavat luvut seuraavalle 
vuodelle, eli nyt vuodelle 2023. Suojaustasojen kehityksen kautta saamme parempaa näkymää lähivuosien 
tuloskehitykseen, mutta se voi indikoida myös hieman sitä, miten kestävänä Fortum pitää nykyisiä korkeita 
sähkönhintoja. Uniperin suojaushinnoissa positiivista kehitystä ei Q3:lla näkynyt, vaan Pohjoismaissa hinnat 
laskivat edelleen. Lisäksi odotamme yhtiön kommentteja strategian edistymisestä, vahvistuneesta taseesta (pl. 
ohimenevät tappiot) sekä investointinäkymistä.
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Musti Q4 tiistaina: Pentubuumin heikkeneminen ei näy 
osakkeen arvostuksessa

Musti Group julkistaa Q4-tuloksensa tiistaina klo 08.30 (huom. poikkeava tilikausi 2020 lokakuu-2021 syyskuu). 
Odotamme liikevaihdon jatkavan vahvassa kasvussa, mutta tulosrivien parantuvan liikevaihdon kasvua 
hitaammin. Katseet ovat myös näkymissä ja kommenteissa 2022 tilikaudella avattavien uusien myymälöiden 
määrästä sekä pentubuumin kehityksestä. Yhtiö on muotovalio lemmikkieläintarvikkeiden markkinalla, mutta 
korkea arvostus (2022 P/E 44x) ei kestä edelleenkään minkäänlaisia pettymyksiä.
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Odotamme Mustin Q4-liikevaihdon kasvaneen 19,9 %:lla 92,2 MEUR:oon. Suomen myynnin odotamme 
kasvaneen 15 %:lla 41,4 MEUR:oon, Ruotsin 18 %:lla 39,4 MEUR:oon ja Norjan myynnin 52 %:lla 11,4 MEUR:oon. 
Kasvaneiden pentumäärien ohella uusasiakashankinnan ajurina toimivat Ruotsiin ja Norjaan painottuneet 
myymäläavaukset. Odotamme omien myymälöiden määrän nousseen nyt 282:een, mikä tarkoittaa 
kvartaalitasolla 25 ja vuositasolla 50 uutta omaa myymälää. Poikkeuksellisen korkeat kasvuluvut sisältävät 
myös Suomen franchising-myymälöiden hankinnat (16 kpl), jotka toteutettiin käsityksemme mukaan Q4:n 
aikana. Myös jo vertailukaudella olleiden myymälöiden sekä verkossa tapahtuvan myynnin odotamme 
jatkaneen vahvassa kasvussa.

Operatiivisen kannattavuuden kehityksestä parhaiten kertovan oikaistun EBITA:n ennustamme nousevan 9,3 
MEUR:oon (Q4’20: 7,8 MEUR), jolloin EBITA-marginaali kuitenkin laskee 11,9 %:iin (Q4’20: 13,1 %). Tämä johtuu 
vertailukaudesta lisääntyneestä myymäläasioinnista ja myymälähenkilöstön työtuntien kasvusta. Myös muita 
ekosysteemin vahvistamiseen liittyviä kasvupanostuksia on lisätty vertailukaudesta. Myös Eskilstunan 
keskusvaraston väliaikaisesti laskeneen tehokkuuden arvioimme painavan vielä Q4:n kannattavuutta. 
Raportoidun osakekohtaisen tuloksen ennustamme kasvavan vain sentillä 0,19 euroon, sillä vertailukauden 
veroaste oli poikkeuksellisen matala. Ennusteemme osingosta on 0,49 euroa/osake, mikä vastaa noin 70 %:n 
jakosuhdetta 2021 tuloksesta.

Penturekisteröintien määrän kehitys kohdemarkkinoilla on tärkeä ajuri Mustin luvuille, sillä yhtiön 
markkinaosuus uusien pentuasiakkaiden parissa on yli 50 %. Pentubuumi jatkui vielä heinä-syyskuussa 
vahvana, sillä Ruotsissa rekisteröityjen koiranpentujen määrä kasvoi edelleen 14 %:lla vuodesta 2020. 
Lokakuussa pentujen rekisteröinnit kääntyivät kuitenkin 10 %:n laskuun vuodesta 2020 ollen kuitenkin edelleen 
10 % yli 2019 tason. Trendimuutos ei ehdi näkyä vielä Mustin Q4:n luvuissa, mutta se luo epävarmuutta Mustin 
2022 tilikauden kehitystä ajatellen. Johdon kommentit myös 2022 avattavien uusien myymälöiden määrästä 
kertovat omaa kieltään näkymien kehityksestä, sillä pentumäärien kasvu kohdemarkkinoilla on linkittynyt 
myymälöiden nykyiseen kiihdytettyyn avaustahtiin. Nykyiset ennusteemme odottavat tilikaudelta 2022 27 uutta 
omaa myymälää.
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Mustin näkymien odotamme säilyvän oman tekemisen osalta positiivisina ja matka kohti vuoden 2024 
tavoitteita jatkuu (liikevaihto yli 500 MEUR sekä EBITA-marginaali keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä yli 13 %). 
Nykyisen ennusteemme mukaan tilikauden 2024 liikevaihto kasvaa 473 MEUR:oon ja EBITA 13,0 %:iin. 
Luottamuksemme Mustin etenemiseen on korkea, mutta pentubuumin heikkenemisestä ja kulutuksen 
siirtymisestä takaisin palveluihin ja muun muassa matkailuun voi koitua yllättävää vastatuulta, mikä nostaa 
hieman riskitasoa. Myös nykyinen korkea arvostus pitää tuotto-odotuksen arviomme mukaan erittäin matalana, 
sillä välille 2021-2025 ennustamamme tuloskasvu (17 %/v) hupenee kertoimien sulatteluun (2025e P/E 28x) ja 
varovaisuus osakkeen kanssa on mielestämme paikallaan ennen tulosraporttia.

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

Musti Group | Kurssi: 35.14
Vähennä | Tavoitehinta: 31.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Orthex Q3 torstaina: Myynti vetää hyvin, raaka-aineista 
odotettavissa merkittävää vastatuulta

Orthex julkistaa Q3-raporttinsa torstaina 11.11. kello 9.00. Yhtiö ei ole antanut vertailukaudesta (Q3’20) tarkkoja 
IFRS-lukuja, joten ennustetaulukossamme on karkea arvio siitä, miltä uskomme yhtiön vertailukauden lukujen 
näyttäneen.
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Odotamme Q3-liikevaihdon kasvaneen 17 % 24,2 MEUR:oon. Ennusteissamme vahvin suhteellinen kasvu tulee 
Pohjoismaiden ulkopuolelta (Saksa, Ranska ja Iso-Britannia) uusien avainasiakkuuksien kautta, mutta 
odotamme yhtiön kasvaneen myös kotimarkkinoilla sekä nykyisissä että uusissa asiakkuuksissa. Orthexin 
kasvua ajavat arviomme mukaan uudet menestyksekkäät tuotelanseeraukset (mm. SmartStore Collect), 
nousseiden raaka-ainekustannusten takia tehdyt hinnankorotukset sekä penetroituminen Keski-Euroopan 
avainasiakkaiden useampiin myymälöihin laajemman tuoterepertuaarin kanssa. Yhteiskuntien auetessa 
kotoilutrendin voidaan odottaa hieman laimentuvan, mutta samalla uusasiakashankinta ja myynti Pohjoismaiden 
ulkopuolella helpottuu. Orthexin hyvää kysyntätilannetta kuvastavat vahvat liikevaihdon kasvuluvut H1:ltä (+29 
%) sekä yhtiön päätös aikaistaa ensi vuodelle suunniteltua suurta koneinvestointia vuoden 2021 loppuun.

Ennusteemme Q3-liikevoitolle on 3,4 MEUR (EBIT 14 %). Liikevaihdon kasvu ja tehtaiden korkeat käyttöasteet 
tukevat kannattavuutta, mutta merkittävästi kohonneet muoviraaka-aineiden hinnat vaikuttavat negatiivisesti 
kannattavuuteen. Muoviraaka-aineiden hinnat kävivät vuoden 2020 kesällä koronapandemian takia matalalla 
tasolla, mutta sen jälkeen hinnoissa nähtiin raju piikki ylöspäin. Vaikka raaka-ainehinnat ovat laskeneet hieman 
tänä keväänä nähdyistä huipuista, ovat ne edelleen vertailukauteen nähden korkealla tasolla. Yhtiö kertoi Q1-
tiedotustilaisuudessa aloittaneensa hinnankorotustoimenpiteet nousseiden raaka-ainekustannusten 
seurauksena. Arviomme mukaan hinnankorotukset eivät ehtineet vaikuttaa vielä täydellä voimalla Q2-lukuihin, 
mutta odotamme Q3:lla kannattavuuden ja liikevaihdon saavan pientä helpotusta hinnankorotuksista. Raaka-
ainehintojen lisäksi kohonneet rahti- ja sähkökustannukset ovat aiheuttaneet valmistavalle teollisuudelle 
päänvaivaa. Euroopassa Orthex voi paikallisena valmistajana jopa hyötyä Aasiasta tulevien kilpailevien 
(halpa)tuotteiden kohonneista rahtikustannuksista ja niiden heikentyneestä saatavuudesta. Käsityksemme 
mukaan Orthexin tehtailla on myös pitkät sähkösopimukset, joten väliaikaisten piikkien spot-hinnoissa ei pitäisi 
aiheuttaa erityistä lommoa yhtiön kannattavuuteen.

Orthex ei anna lyhyen aikavälin näkymiä, eikä yhtiöllä ole ohjeistusta vuodelle 2021. Yhtiö on kuitenkin 
asettanut pitkän aikavälin tavoitteet, jotka ovat keskimäärin yli 5 %:n vuotuinen liikevaihdon kasvu 
konsernitasolla (ja yli 10 % Pohjoismaiden ulkopuolella) sekä EBITA-marginaali ajan myötä yli 18 %. Meidän 
ennusteemme vuoden 2021 liikevaihdolle ennen Q3-raporttia on 93 MEUR, mikä tarkoittaa 23 %:n kasvua 
vuodesta 2020. Ennusteemme vertailukelpoiselle liikevoitolle (oik. EBIT) on 13,6 MEUR, mikä tarkoittaa 14,7 %:n 
EBIT-marginaalia (2020: 17,1 %).
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Finnair suunnittelee varsin laajaa lähes 100 kohteen 
liikenneohjelmaa ensi kesälle
Finnair julkisti eilen kesän alustavan liikenneohjelmansa. Finnair valmistautuu Aasian matkustuksen 
asteittaiseen avautumiseen ja aikoo lentää maaliskuun lopussa alkavalla kesäkaudella lähes 100 kohteeseen 
globaalisti. Verkostossa on vahva tarjonta Japaniin ja Yhdysvaltoihin ja kolme Finnairille uutta kaukoreittiä: 
Dallas Yhdysvalloissa, Busan Etelä-Koreassa ja Tokion Hanedan kenttä Japanissa. Yhteensä Finnairin 
kesäkauden verkostossa on yli 70 Euroopan kohdetta, yli 10 Aasian kohdetta ja 4 Yhdysvaltojen kohdetta.

Japani oli ennen pandemiaa Finnairin suurin markkina Suomen jälkeen ja sen odotetaan alkavan purkaa 
matkustusrajoituksia ensi vuoden puolella. Jos matkustusrajoitustilanne kehittyy odotetusti, Finnair 
lentää maaliskuun lopussa alkavalla kesäkaudella Tokioon, Osakaan, Nagoyaan, Fukuokaan ja Sapporoon ja 
avaa myös uuden reitin sijainniltaan keskeiselle Tokion Hanedan lentokentälle. Finnair lentää Tokioon 
sekä Naritan että Hanedan kentille päivittäin. Nagoyaan ja Osakaan Finnair lentää myös päivittäin, ja Osakan 
lentoja lisätään kahteen päivittäiseen vuoreen kesäkuussa. Fukuokaan Finnair lentää kolmesti viikossa ja 
Pohjois-Japanin Sapporoon kaksi kertaa viikossa. Sapporo on ensimmäistä kertaa Finnairilla kesäkauden 
ohjelmistossa.

Finnair tarjoaa sujuvat yhteydet muihin tärkeisiin Aasian kohteisiinsa lentämällä Shanghaihin ja päivittäin 
Hongkongiin, Souliin, Singaporeen ja Bangkokiin. Delhiin lennetään kesäkuusta alkaen päivittäin. Finnairin uusi 
reitti Etelä-Korean Busaniin aukeaa maaliskuussa kolmella viikkovuorolla. Pohjois-Amerikassa Finnair lentää 
Chicagoon, Los Angelesiin ja New Yorkiin, sekä avaa uutena kohteena Dallasin. Dallasin lennot alkavat jo ensi 
vuoden helmikuun alkupuolella ja Finnair lentää sinne neljästi viikossa. Dallas on Finnairin oneworld-kumppanin 
American Airlinesin tärkein keskus, josta on erinomaiset yhteydet ympäri Yhdysvaltoja.

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

Finnair | Kurssi: 0.73
Vähennä | Tavoitehinta: 0.60
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Euroopassa Finnair tarjoaa hyvät yhteydet keskeisiin kaupunkikohteisiin sekä moniin suosittuihin 
lomakohteisiin (ml. esim. Kreikka ja Italia). Uusia kohteita ovat Kyproksen Larnaka ja Kroatian Zagreb ja 
Tanskan Billund palaa verkostoon. Finnair lentää kaksi kertaa päivässä Amsterdamiin, Düsseldorfiin, Hampuriin, 
Wieniin, Zürichiin, Gdanskiin ja Milanoon ja lisää päivittäisiä lentoyhteyksiä Pariisiin, Lontooseen, Berliiniin, 
Varsovaan, Brysseliin, Pietariin sekä Skandinavian ja Baltian kaupunkeihin.

Ensi kesän lähes 100 kohteen liikenneohjelma on merkittävästi suurempi kuin käynnissä olevan talvikauden 
ja viime kesän ohjelmat. Tämä on hyvin odotettua, sillä odotuksissa on, että rokotusten etenemisen 
myötä koronapandemia saadaan yhä useammissa maissa hallintaan (ml. Aasia) ja matkustusrajoituksia 
päästään purkamaan. Ennen pandemiaa Finnairin normaaliin liikenneohjelmaan kuului noin 130 kohdetta, joten 
aivan normaaliksi verkoston ei vielä ensi kesänäkään odoteta palautuvan, vaikka pidämme tiettyjä lisäyksiä 
kesän ohjemaan hyvin mahdollisina, jos takaiskuja koronatilanteen kanssa ei tapahdu. Myös tämä oli odotettua, 
sillä yhtiön aiempien kommenttien ja liikenneohjelman perusteella Kiinan markkinan avautuminen kestää ensi 
vuoden jälkimmäiselle puoliskolle. Finnair on myös kommentoinut vuoden 2019 kapasiteettitason saavutettavan 
vuonna 2023. Finnairin kesän 2022 kohdevalikoimassa ei mielestämme ollut huomattavia yllätyksiä ensi 
kesälle, joskin Kiinan ulkopuolisten kaukoreittien kapasiteetin palauttamisessa yhtiö saattaa olla etenemässä 
jopa piirun odotuksiamme ripeämpää vauhtia.

Arviomme mukaan 100 kohteen tarjoamalla volyymillä Finnairilla on myös edellytyksiä tavoitella positiivista 
tulosta ensi vuoden Q3:lla, kunhan kysyntätilanne mahdollistaa myös nykyistä selvästi normaalimmat 
matkustajakäyttöasteet. H1’22:lla Finnair on jo ohjeistanut liiketappiota, sillä Aasian maissa matkustusrajoituksia 
aletaan näillä näkymin purkamaan vasta ensi vuoden puolella. Ennusteemme kuitenkin heijastelevat jo näitä 
tekijöitä emmekä tee liikenneohjelman myötä muutoksia Finnairin lähiaikojen ennusteisiimme tai 
näkemykseemme yhtiöstä. Näkyvyys matkustamisen kysynnän toipumiseen on kuitenkin hyvin heikko ja 
toipuminen riippuu pitkälti valtioiden matkustusrajoituksista, joiden taustalla on taas globaali pandemiatilanne. 
Näin ollen merkittävätkin muutokset yhtiön liikenneohjelmaan ja/tai ennusteisiimme ovat hyvin mahdollisia.

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

Finnair | Kurssi: 0.73
Vähennä | Tavoitehinta: 0.60
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Panostajan omistus Carrotissa laskee alle 20 prosentin

Panostaja tiedotti eilen allekirjoittaneensa sopimuksen Carrot Palvelut Group Oy:n osakkeiden kaupasta yhtiön 
henkilöomistajille. Carrot Palvelut Group Oy toimii Carrot henkilöstöpalvelukonsernin emoyhtiönä. Kaupan 
seurauksena Panostajan omistus Carrotista laskee 19 %:iin, kun se oli vielä Q3:n yhteydessä 74 %. Carrotin 
huolestuttava syöksykierre on jatkunut jo pitkään ja käänteen tekeminen vaatikin todennäköisesti suurempia 
muutoksia. Kauppahinta vaikuttaa olosuhteisiin nähden hyvältä, joten suhtaudumme järjestelyyn sinänsä 
positiivisesti. Silti on selvää, että Panostajan Carrot-sijoitus on tuhonnut omistaja-arvoa ainakin toistaiseksi.

Järjestelyn velaton kokonaiskauppahinta on noin 4,6 MEUR. Panostaja-konserni tulee kirjaamaan kaupan 
toteuttamisen jälkeen arviolta noin 0,3 MEUR:n myyntivoiton ennen veroja. Panostaja teki kuitenkin edellisenä 
tilikautena Carrotissa 3,3 MEUR:n liikearvon alaskirjauksen, ja kokonaisuutena sijoitus Carrotiin on selvästi 
tappiolla. Panostajan hankkiessa Carrotista alun perin 63 %:n omistuksen, Carrotin koko osakekannan (100 %) 
arvo oli 6,55 MEUR. Tämän jälkeen yhtiötä on mahdollisesti pääomitettu ja toisaalta Panostajan omistusosuus 
on muuttunut, joten kokonaistuottoa on vaikea arvioida. Omassa osien summa -laskelmassamme olimme 
arvottaneet Carrot-omistuksen nollaan, joten 0,3 MEUR:n myyntivoiton järjestelyllä on pieni positiivinen 
vaikutus. Näkemyksemme mukaan merkittävämpi tekijä on kuitenkin velkataakan siirtyminen pois Panostaja-
konsernin harteilta. Emme kuitenkaan toistaiseksi näe syytä tehdä muutoksia näkemyksessämme Panostajasta.

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

Panostaja | Kurssi: 0.69
Vähennä | Tavoitehinta: 0.72

https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/panostajan-omistus-carrot-palvelut-group-oyssa-laskee-alle-20-prosentin


ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Nyt Panostaja selvästi siirtyy pois vetovastuusta ja Carrot siirtyy käsityksemme mukaan yhtiön 
vähemmistöomistuksiin. Carrot jatkaa itsenäisenä konsernina ja yhtiön pääomistajana toimii jatkossa Jouni 
Arolainen, joka oli myös Carrotin toimitusjohtaja Panostajan hankkiessa yhtiön. Carrot on ollut Panostajan 
omistuksessa vuodesta 2018 lähtien, ja yhtiön taloudellinen kehitys on ollut koko jaksolla heikkoa. Carrot teki 
29 MEUR:n liikevaihdolla 1,4 MEUR:n liiketuloksen vuonna 2017, mutta Panostajan omistusaikana vastaavia 
lukuja ei nähty missään vaiheessa. Koronapandemia vaikeutti liiketoimintaa edelleen, mutta Carrot on myös 
menettänyt merkittävästi markkinaosuutta ja asemaansa henkilöstövuokrausalalla.

Carrot Palvelut Group poistuu yrityskaupan toteuttamisen jälkeen kokonaisuudessaan Panostaja-konsernin 
tilikauden ja vertailukauden jatkuvien liiketoimintojen tuloksesta ja raportoinnista. Panostaja-konsernin 
tilikauden 2020 vertailukelpoinen jatkuvien liiketoimintojen liikevaihto ja liikevoitto ilman Carrotia olivat 132,9 
MEUR ja 0,6 MEUR.

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

Panostaja | Kurssi: 0.69
Vähennä | Tavoitehinta: 0.72
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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 11.90 -1.7 % 19.5 % Lisää 13.00 9.2 % 21.3 23.7 16.1 16.0 3.9 0.25 2.1 % 45

Admicom 87.30 -1.2 % -35.3 % Vähennä 95.00 8.8 % 46.3 39.0 39.5 32.8 16.4 1.10 1.3 % 430

Aktia Bank 12.66 0.5 % 29.3 % Osta 14.00 10.6 % 12.7 - 11.2 - 1.2 0.54 4.3 % 912

Alexandria Pankkiiriliike 8.47 -1.5 % 3.7 % Vähennä 8.00 -5.5 % 10.5 7.8 14.0 8.7 3.5 0.45 5.3 % 84

Alma Media 10.90 -2.7 % 22.2 % Vähennä 12.00 10.1 % 17.7 18.2 16.3 15.2 4.4 0.32 2.9 % 896

Apetit 12.80 2.4 % 19.6 % Vähennä 12.00 -6.3 % 34.3 23.3 15.8 12.8 0.8 0.40 3.1 % 79

Aspo 11.80 0.0 % 40.5 % Lisää 14.00 18.6 % 12.2 15.5 11.8 12.9 3.0 0.45 3.8 % 370

Aspocomp Group 6.00 2.7 % 53.1 % Lisää 6.20 3.3 % 21.0 21.1 11.4 10.8 2.2 0.11 1.8 % 41

Avidly 5.38 -0.4 % 35.2 % Osta 7.00 30.1 % 25.6 230.4 13.6 43.2 2.9 0.00 0.0 % 28

Basware 31.65 -1.6 % -24.6 % Lisää 37.00 16.9 % neg. 73.3 332.5 61.5 6.7 0.00 0.0 % 457

Bilot 6.52 -2.1 % -10.7 % Lisää 7.80 19.6 % 17.6 21.0 15.1 13.7 1.5 0.08 1.2 % 37

Bittium 5.28 0.6 % -8.8 % Vähennä 6.00 13.6 % 125.6 86.2 33.4 28.7 1.6 0.00 0.0 % 188

Boreo 73.40 -0.8 % 149.7 % Lisää 88.00 19.9 % 33.6 26.3 24.5 18.9 9.7 0.45 0.6 % 192

CapMan 2.97 0.0 % 28.3 % Lisää 3.30 11.1 % 12.9 10.8 13.6 10.9 3.7 0.15 5.1 % 468

Cargotec 46.30 -1.5 % 36.9 % Osta 55.00 18.8 % 14.8 7.6 11.6 8.9 1.9 1.08 2.3 % 2982

Caverion 6.56 -0.2 % 12.9 % Lisää 7.50 14.3 % 19.9 16.6 15.3 11.4 4.3 0.15 2.3 % 892

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

227.40 0.1 % 35.7 % Vähennä 200.00 -12.0 % 20.2 26.6 14.1 24.3 1.8 0.99 4.3 % 959

Consti Plc 12.50 -2.3 % 24.4 % Osta 15.00 20.0 % 12.8 17.6 10.7 8.0 3.1 0.42 3.4 % 95

Detection Technology 27.80 -3.5 % 16.3 % Lisää 33.00 18.7 % 42.3 33.1 25.7 19.3 6.3 0.36 1.3 % 405

Digia 6.79 -2.2 % -9.7 % Lisää 8.10 19.3 % 13.1 14.1 12.5 12.2 2.9 0.17 2.5 % 182

EAB Group 3.01 2.4 % -4.1 % Vähennä 3.20 6.3 % 19.6 14.8 12.2 9.3 2.0 0.11 3.7 % 41

EcoUp 6.48 -0.3 % -7.8 % Osta 8.50 31.2 % 39.2 23.8 23.1 16.7 2.6 0.05 0.8 % 57

Eezy 6.66 -1.8 % 12.9 % Lisää 7.20 8.1 % 23.3 18.1 14.0 12.2 1.6 0.15 2.3 % 165

Efecte 14.60 0.7 % 35.2 % Lisää 16.50 13.0 % neg. neg. 173.8 161.4 33.8 0.00 0.0 % 90

Elisa 53.84 0.3 % 20.0 % Vähennä 54.00 0.3 % 24.6 22.6 23.4 21.0 7.1 2.05 3.8 % 8624

Endomines (SEK) 2.54 -1.2 % -16.7 % Vähennä 3.00 18.1 % neg. neg. neg. 266.7 1.5 0.00 0.0 % 550



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

Enedo 0.37 2.5 % -59.0 % Myy 0.30 -18.7 % neg. neg. 26.0 19.2 3.2 0.00 0.0 % 25

Enersense International 7.20 0.0 % -13.3 % Vähennä 8.00 11.1 % 15.9 17.9 14.8 8.9 2.1 0.15 2.1 % 96

eQ 26.90 -0.2 % 60.6 % Vähennä 25.00 -7.1 % 29.0 22.2 29.4 22.5 13.8 0.96 3.6 % 1067

Etteplan 15.95 0.9 % 23.2 % Vähennä 17.00 6.6 % 19.4 16.7 17.4 14.2 4.0 0.40 2.5 % 398

Evli Pankki 21.40 -0.9 % 75.4 % Lisää 24.50 14.5 % 15.7 - 15.1 - 4.8 2.30 10.7 % 517

Exel Composites 7.45 0.7 % 0.9 % Lisää 8.40 12.8 % 23.9 26.6 13.6 12.0 3.0 0.18 2.4 % 88

F-Secure 5.36 2.1 % 39.8 % Vähennä 4.80 -10.4 % 42.6 39.4 39.6 30.3 9.3 0.04 0.7 % 848

Fellow Finance 3.07 -1.0 % 5.9 % Lisää 3.40 10.7 % neg. 60.3 36.7 21.3 1.7 0.00 0.0 % 22

Finnair 0.73 3.0 % -3.7 % Vähennä 0.60 -17.8 % neg. neg. neg. 86.1 1.9 0.00 0.0 % 1027

Fiskars 21.10 -1.2 % 40.9 % Lisää 24.00 13.7 % 17.4 12.8 14.1 11.1 2.2 0.80 3.8 % 1719

Fodelia 8.70 -2.2 % 3.3 % Lisää 10.00 14.9 % 44.7 43.1 24.3 23.4 6.8 0.08 0.9 % 63

Fondia 6.78 -2.6 % -15.2 % Osta 8.00 18.0 % 39.2 34.1 16.5 11.6 5.0 0.28 4.1 % 26

Fortum 25.93 -0.8 % 31.6 % Lisää 26.50 2.2 % 7.3 neg. 16.8 15.4 1.9 1.13 4.4 % 23035

Glaston 1.18 -2.5 % 32.0 % Lisää 1.45 23.4 % 27.1 17.5 11.7 9.4 1.4 0.03 2.6 % 99

Gofore 22.60 -1.3 % 31.8 % Vähennä 20.00 -11.5 % 30.0 27.3 26.9 22.0 5.6 0.30 1.3 % 340

Harvia 51.10 -3.0 % 108.6 % Lisää 65.00 27.2 % 27.1 20.4 22.1 16.3 10.3 1.20 2.3 % 952

Heeros 6.38 1.6 % -14.9 % Lisää 6.60 3.4 % 88.7 64.4 24.8 22.5 12.6 0.00 0.0 % 28

Honkarakenne 7.10 0.6 % 65.9 % Osta 8.00 12.7 % 14.1 10.1 9.3 6.0 2.5 0.28 3.9 % 41

Huhtamäki 38.02 0.9 % -10.0 % Lisää 42.00 10.5 % 18.5 18.2 16.7 14.5 2.9 0.95 2.5 % 3967

Ilkka-Yhtymä 4.70 -1.1 % 11.9 % Lisää 5.00 6.4 % 22.5 329.2 26.8 48.7 0.8 0.20 4.3 % 119

Incap 74.20 3.2 % 302.2 % Vähennä 70.00 -5.7 % 21.0 17.2 17.1 13.2 6.8 0.80 1.1 % 434

Innofactor 1.54 0.7 % 21.2 % Lisää 1.80 16.5 % 18.8 8.6 11.7 9.8 2.2 0.06 3.9 % 57

Investors House 5.70 0.7 % 0.0 % Lisää 6.30 10.5 % 21.0 26.0 14.0 16.1 0.9 0.29 5.1 % 35

Kamux 13.90 0.6 % 2.2 % Osta 17.00 22.3 % 23.2 20.3 20.3 16.2 5.2 0.24 1.7 % 555

Kemira 13.33 -1.0 % 3.0 % Lisää 15.00 12.5 % 13.0 13.6 14.1 12.1 1.7 0.58 4.4 % 2038

Kesko 29.18 -0.6 % 38.7 % Lisää 31.00 6.2 % 21.0 18.0 21.8 18.5 4.7 0.90 3.1 % 11583
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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

Kesla 6.16 0.3 % 44.3 % Lisää 6.50 5.5 % 11.9 12.4 8.6 10.9 1.4 0.20 3.2 % 20

Kone 58.82 -1.3 % -11.5 % Vähennä 59.00 0.3 % 29.4 21.8 28.3 20.4 10.0 1.80 3.1 % 30491

Konecranes 37.98 -1.7 % 32.0 % Osta 44.00 15.9 % 17.3 16.2 14.0 10.8 2.3 0.89 2.3 % 2997

LeadDesk 22.40 -3.0 % -36.0 % Lisää 26.00 16.1 % 79.5 678.8 63.4 301.0 6.6 0.00 0.0 % 119

Lehto Group 0.95 -0.9 % -29.6 % Vähennä 1.00 5.2 % neg. neg. 11.9 11.3 0.7 0.00 0.0 % 82

Loihde 18.30 -3.7 % -19.6 % Vähennä 19.00 3.8 % 27.4 99.0 22.4 neg. 1.1 0.27 1.5 % 109

Loudspring 0.22 0.0 % -52.3 % Vähennä 0.20 -8.3 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 9

Marimekko 76.70 -0.8 % 68.4 % Lisää 80.00 4.3 % 26.2 20.0 28.9 21.7 9.1 1.80 2.3 % 622

Martela 2.31 1.8 % -25.2 % Vähennä 2.30 -0.4 % neg. neg. 10.8 7.2 1.0 0.00 0.0 % 10

Merus Power 8.36 -1.1 % 22.2 % Lisää 9.20 10.0 % neg. 124.0 113.1 79.7 5.0 0.00 0.0 % 63

Metso Outotec 9.30 -2.6 % 13.8 % Lisää 10.00 7.5 % 24.1 20.1 16.7 13.2 3.5 0.23 2.5 % 7696

Metsä Board 7.95 -0.4 % -7.8 % Lisää 9.00 13.3 % 9.6 8.2 12.9 10.7 1.8 0.32 4.0 % 2824

Musti Group 35.14 -4.1 % 43.2 % Vähennä 31.00 -11.8 % 51.1 43.6 42.7 32.0 7.2 0.49 1.4 % 1178

Neste 48.39 -2.0 % -18.2 % Vähennä 50.00 3.3 % 35.4 19.6 26.2 21.7 5.3 0.85 1.8 % 37162

Netum 4.50 -0.3 % 1.1 % Lisää 4.80 6.7 % 19.2 21.5 15.0 16.3 3.8 0.07 1.6 % 51

Next Games 1.57 -2.2 % -25.0 % Vähennä 1.30 -17.4 % neg. neg. neg. neg. 2.3 0.00 0.0 % 47

Nightingale Health 3.36 0.3 % -34.8 % Osta 6.00 78.6 % neg. neg. neg. neg. 1.6 0.00 0.0 % 203

Nixu 7.08 -0.6 % -26.4 % Lisää 9.00 27.1 % neg. neg. 46.5 36.9 3.9 0.00 0.0 % 52

NoHo Partners 9.24 0.2 % 14.6 % Lisää 10.00 8.2 % neg. neg. 19.4 14.2 2.6 0.00 0.0 % 177

Nokia Corporation 5.05 -1.4 % 60.3 % Lisää 5.90 16.8 % 15.4 12.1 14.6 10.4 2.0 0.10 2.0 % 28428

Nokian Renkaat 33.93 0.4 % 17.7 % Lisää 35.00 3.2 % 18.4 15.7 15.7 12.3 2.8 1.45 4.3 % 4689

Nurminen Logistics 1.40 -1.4 % 213.9 % Vähennä 1.10 -21.4 % 17.9 13.0 19.9 14.4 13.7 0.00 0.0 % 107

Oma Säästöpankki 17.45 0.6 % 64.6 % Lisää 19.00 8.9 % 12.5 - 11.8 - 1.2 0.35 2.0 % 516

Optomed 10.10 1.8 % 39.9 % Vähennä 10.50 4.0 % neg. neg. neg. neg. 8.1 0.00 0.0 % 135

Oriola 1.96 -1.2 % 2.9 % Lisää 2.20 12.4 % 24.8 21.9 17.8 13.7 2.0 0.07 3.6 % 355

Orion 38.22 -1.0 % 1.8 % Lisää 38.00 -0.6 % 26.5 20.1 24.8 18.8 7.4 1.50 3.9 % 5368
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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

Orthex 11.50 -2.4 % 55.1 % Osta 13.00 13.0 % 20.4 19.2 17.0 13.9 6.0 0.27 2.3 % 204

Outokumpu 5.92 -0.5 % 83.9 % Vähennä 5.50 -7.1 % 4.4 4.1 6.7 5.1 0.8 0.05 0.8 % 2679

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.38 -1.2 % -18.8 % Vähennä 3.60 6.5 % neg. neg. neg. neg. 0.6 0.00 0.0 % 30

Panostaja 0.69 0.3 % -8.7 % Vähennä 0.72 4.3 % neg. 244.9 neg. 33.6 0.9 0.03 4.3 % 36

Pihlajalinna 12.12 0.3 % 29.2 % Lisää 13.20 8.9 % 12.6 15.0 14.9 15.1 2.2 0.24 2.0 % 274

Piippo 3.40 0.0 % 7.6 % Myy 3.00 -11.8 % neg. 40.7 16.3 17.8 0.6 0.05 1.5 % 4

Ponsse 45.00 -1.4 % 54.1 % Vähennä 45.50 1.1 % 20.0 14.4 16.2 12.0 4.2 1.00 2.2 % 1260

PunaMusta Media 5.85 0.0 % 5.4 % Vähennä 5.80 -0.9 % 19.2 neg. 21.4 21.8 1.6 0.15 2.6 % 73

Puuilo 8.00 -1.0 % 10.2 % Lisää 8.50 6.3 % 22.0 20.3 19.6 16.5 20.1 0.25 3.1 % 678

Qt Group 144.20 2.9 % 150.3 % Vähennä 160.00 11.0 % 146.1 118.7 78.4 61.9 55.1 0.00 0.0 % 3630

Raisio Vaihto-osake 3.35 0.6 % 5.0 % Vähennä 3.50 4.5 % 29.0 19.1 27.0 20.0 2.0 0.13 3.9 % 530

Rapala VMC 9.12 -0.4 % 109.2 % Lisää 12.00 31.6 % 15.2 10.9 15.0 11.1 2.6 0.20 2.2 % 351

Raute 20.70 -0.5 % -8.8 % Vähennä 23.00 11.1 % neg. 2448.7 13.2 9.8 2.4 0.80 3.9 % 88

Reka Industrial 3.85 0.0 % 9.4 % Vähennä 3.50 -9.1 % 13.8 7.8 10.8 7.6 2.0 0.05 1.3 % 23

Relais Group 24.90 -1.6 % 69.4 % Vähennä 26.00 4.4 % 20.5 29.2 17.2 22.1 5.0 0.40 1.6 % 444

Remedy Entertainment 42.65 0.8 % 9.4 % Osta 50.00 17.2 % 44.9 31.5 47.8 33.3 6.4 0.20 0.5 % 557

Revenio Group 57.50 -2.2 % 14.3 % Lisää 58.00 0.9 % 80.5 70.3 61.6 49.6 19.7 0.38 0.7 % 1534

Robit 3.79 -2.8 % 3.8 % Vähennä 4.50 18.7 % 62.1 34.1 17.5 16.0 1.6 0.00 0.0 % 79

Rovio 7.30 -0.3 % 15.8 % Lisää 8.00 9.5 % 15.7 10.0 17.6 10.6 2.8 0.12 1.6 % 536

Rush Factory Plc 2.57 -3.4 % 13.7 % Lisää 3.30 28.4 % 12.8 12.5 6.0 4.0 6.9 0.00 0.0 % 6

Sampo 44.82 -0.4 % 29.6 % Lisää 48.00 7.1 % 15.8 8.5 21.8 8.8 1.9 1.80 4.0 % 24598

Sanoma 14.18 3.5 % 3.2 % Lisää 15.50 9.3 % 21.2 20.5 18.8 16.9 3.3 0.54 3.8 % 2311

Scanfil 7.92 -0.3 % 21.5 % Lisää 8.75 10.5 % 16.7 12.9 13.9 10.8 2.5 0.19 2.4 % 510

Sievi Capital 2.05 0.7 % 89.8 % Lisää 2.50 22.0 % 6.8 4.7 9.9 6.6 1.3 0.05 2.4 % 118

Siili Solutions 15.76 0.8 % 18.9 % Lisää 17.00 7.9 % 16.5 18.0 14.1 14.4 4.8 0.34 2.2 % 110

Sitowise Group 8.35 1.1 % 1.7 % Lisää 9.30 11.4 % 24.3 18.7 18.5 15.2 2.5 0.12 1.4 % 293
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Solteq 4.23 -2.5 % 51.1 % Osta 6.00 41.8 % 18.0 14.1 14.0 10.7 2.9 0.10 2.4 % 81

Solwers 7.41 -1.2 % -11.3 % Lisää 8.60 16.1 % 25.8 14.5 17.8 10.8 1.9 0.08 1.1 % 62

Soprano 0.41 2.5 % 5.9 % Myy 0.30 -27.4 % neg. neg. 26.1 23.2 2.0 0.00 0.0 % 7

Sotkamo Silver (SEK) 1.83 -0.5 % -41.5 % Vähennä 2.10 14.5 % neg. 57.0 28.5 16.3 1.5 0.00 0.0 % 367

SRV Group 0.56 0.2 % -5.4 % Vähennä 0.55 -2.1 % 73.6 22.5 12.4 13.2 0.8 0.00 0.0 % 147

SSH Communications 
Security

2.55 0.4 % 50.4 % Myy 1.80 -29.4 % neg. neg. neg. 63.8 21.5 0.00 0.0 % 99

Stora Enso 14.47 0.5 % -7.5 % Vähennä 15.50 7.1 % 9.8 13.2 14.0 11.8 1.2 0.45 3.1 % 11415

Suominen 4.97 0.3 % -2.2 % Lisää 5.25 5.6 % 15.7 11.4 15.0 10.3 1.8 0.20 4.0 % 285

Taaleri 11.00 -1.3 % 35.5 % Lisää 11.50 4.5 % 20.6 2.2 20.2 12.6 1.4 1.40 12.7 % 317

Talenom 13.64 -0.1 % -9.4 % Lisää 15.50 13.6 % 53.1 41.7 44.0 35.3 13.8 0.17 1.2 % 605

Tecnotree 1.43 3.5 % 103.1 % Lisää 1.70 18.9 % 24.3 16.6 17.2 12.2 7.4 0.00 0.0 % 447

Teleste 5.16 0.4 % 14.9 % Vähennä 5.50 6.6 % 20.0 10.2 13.0 10.3 1.4 0.15 2.9 % 93

Telia Company (SEK) 34.44 0.2 % 1.4 % Lisää 39.00 13.3 % 21.0 13.0 16.2 18.0 2.1 2.00 5.8 % 140826

Terveystalo 11.34 0.2 % 12.9 % Osta 13.00 14.6 % 17.7 17.2 17.9 16.3 2.3 0.30 2.6 % 1451

TietoEVRY 27.06 0.2 % 0.7 % Osta 34.00 25.6 % 11.6 10.3 10.4 11.4 1.9 1.35 5.0 % 3209

Titanium 15.40 0.7 % 18.9 % Lisää 16.50 7.1 % 14.5 12.4 12.4 10.1 6.7 0.95 6.2 % 158

Toivo Group 3.09 1.8 % 21.3 % Myy 2.30 -25.6 % 13.6 12.6 10.0 11.3 3.0 0.00 0.0 % 164

Tokmanni Group 19.75 -0.6 % 21.6 % Osta 25.00 26.6 % 15.3 13.9 14.3 13.4 4.7 0.99 5.0 % 1162

United Bankers 13.70 0.0 % 28.0 % Vähennä 14.00 2.2 % 15.3 10.1 14.2 9.2 3.4 0.70 5.1 % 143

UPM-Kymmene 30.88 0.1 % 1.3 % Lisää 35.00 13.3 % 14.3 11.2 16.1 13.9 1.7 1.30 4.2 % 16474

Vaisala 49.00 -1.1 % 21.4 % Vähennä 42.50 -13.3 % 31.0 33.1 30.3 28.7 7.8 0.63 1.3 % 1785

Valmet 36.08 0.0 % 54.5 % Lisää 38.50 6.7 % 17.7 12.9 16.4 11.3 4.1 1.05 2.9 % 5393

Verkkokauppa.com 7.25 -0.5 % 1.8 % Vähennä 8.50 17.2 % 20.8 15.2 18.7 13.7 9.1 0.25 3.4 % 326

Viafin Service 14.80 -1.0 % -6.9 % Lisää 16.50 11.5 % 18.7 11.6 16.8 9.8 2.6 0.40 2.7 % 53

Vincit 8.30 -1.9 % 15.6 % Lisää 9.80 18.1 % 19.7 20.8 15.5 13.5 4.2 0.20 2.4 % 100

Wulff Group 4.90 0.0 % 51.2 % Lisää 5.80 18.4 % 12.9 5.8 9.6 7.8 1.8 0.13 2.7 % 33
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Wärtsilä 12.53 0.2 % 53.7 % Lisää 12.60 0.6 % 29.2 23.0 21.8 16.4 3.2 0.30 2.4 % 7411

YIT Corporation 4.85 -0.5 % -1.6 % Osta 6.00 23.7 % 12.0 14.8 9.1 9.5 1.0 0.17 3.5 % 1014
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