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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa nähtiin tiistaina nousupäivä (Eurostoxx 600 +0,8 %) Eurostoxx-indeksin 
sulkiessa uusilla ennätystasoilla, ja USA:ssakin päivä eteni Dow Jonesin osalta ennätysmerkeissä, mutta muut 
pääindeksit laskivat (Nasdaq -1,3 %, Dow Jones +0,6 % ja S&P 500 -0,1 %).

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,2 % 
plussalla ja Kiinan Shanghai Composite 1,3 % miinuksella. Yhdysvaltain nousseet velkakirjakorot kurittivat 
etenkin teknologiaosakkeiden kursseja.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,130 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla pienessä laskussa ja WTI-futuurit liikkuivat 76,9 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

Uusi vuosi, tutut haasteet ja mahdollisuudet
05.01.2022  |  Bittium  |  Lisää

Lämpöä maailmalle
05.01.2022  |  Purmo Group  |  Lisää

Suurasiakkaissa maistellaan vielä alkupaloja
04.01.2022  |  LeadDesk  |  Lisää

Voitonjakotuottojen ajoitukseen tarkennuksia
04.01.2022  |  CapMan  |  Lisää

Hinta ja arvo sopusoinnussa
04.01.2022  |  Investors House  |  Vähennä

Vuosi käyntiin pienellä yrityskaupalla
04.01.2022  |  Aallon Group  |  Lisää

Tilauskertymä ei anna aihetta kurssirallin 
jatkumiselle
03.01.2022  |  Merus Power  |  Vähennä

Pitkä peli etenee ilman suurempia murheita
30.12.2021  |  EcoUp  |  Osta

Päätämme osakkeen seurannan
30.12.2021  |  SSH Communications Security  |  

Voittavilla brändeillä uuteen kasvuvaiheeseen
28.12.2021  |  Fiskars Group  |  Lisää
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InderesTV

Inderesin uusi työntekijä Kaisa esittäytyy

Merus Power: Loikka rapakon yli Lähtökohdat vuoteen 2022

Makrotapahtumat, 5.1.2022

10:55 Saksa: Markit palveluiden op-indeksi , joulu , 
ennuste (Reuters) 48,4 /edellinen 48,4  
10:55 Saksa: Markit yhdistetty 
ostopäällikköindeksi, lopullinen , joulu , ennuste 
(Reuters) 50,0 /edellinen 50,0  
11:00 Euroalue: Markit palveluiden 
ostopäällikköindeksi, lopullinen , joulu , ennuste 
(Reuters) 53,3 /edellinen 53,3  
11:00 Euroalue: Markit yhdistetty 
ostopäällikköindeksi, lopullinen , joulu , ennuste 
(Reuters) 53,4 /edellinen 53,4  
15:15 USA: ADP-työllisyysindeksi , joulu , ennuste 
(Reuters) 438 000 /edellinen 534 000  
16:45 USA: Markit yhdistetty ostopäällikköindeksi, 
lopullinen , joulu , ennuste (Reuters) - /edellinen 56,9  
16:45 USA: Markit palvelualojen op-indeksi , joulu , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 57,5

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/308082
https://www.inderes.fi/node/308076
https://www.inderes.fi/node/308022
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Talousteemat 2022: Työn murros

Työpaikkojen määrä lisääntyy nyt ympäri maailman urakalla, mutta yritykset valittelevat tekijäpulasta. 
Koronapandemia on vaikuttanut myös työhön, sillä vaikka talous kasvaa Yhdysvalloissa ja euroalueella ripeää 
vauhtia, työmarkkinalla on edelleen suuri lovi. Euromaissa tämä tarkoittaa sitä, että työllisten määrä oli 
Euroopan komission tilastojen mukaan viime vuoden Q3:lla kaksi miljoonaa pienempi (189 miljoonaa) kuin 
ennen pandemiaa. Työllisyysastekin on alempana kuin 2020 alussa.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Yhdysvalloissa liikkeet työmarkkinalla ovat vieläkin suurempia. Eilen julkaistut luvut näyttivät, että USA:n 
työmarkkinalla on 10 miljoonaa avointa työpaikkaa, ja samaan aikaan yhä useampi työntekijä lopettaa nykyisen 
työnsä tai vaihtaa työtä. Siinä missä talouden elpyminen on siis tuonut uusia työpaikkoja, työvoiman määrä on 
vähentynyt.

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

Työn määrä siis vähenee ja muutos näkyy etenkin vanhemmissa ikäluokissa: yli 55-vuotiaiden työhön 
osallistuminen laski koronapandemian alussa eikä se ole elpynyt muun työmarkkinan mukana. Ehkä pandemia 
on muuttanut suhtautumista työhön, ja eläke tai kotiin jääminen on alkanut houkuttelemaan aikaisempaa 
aiemmin. Noussut asunto- ja osakevarallisuus saattavat olla yhtenä kimmokkeena työn vähentämiselle 
vanhemmissa ikäluokissa, kun taas nuoremmissa ikäluokissa työhön liittyvien arvojen muutos ja vapaa-ajan 
arvostus voi lyhentää työuria (käsittelin aihetta laajemmin täällä). Ja sitten on se pandemia. Työntekijät siirtyvät 
pois etenkin matalapalkkaisista palvelusektorin töistä, joissa ei voi välttää ihmiskontakteja, sillä 
koronapandemia on pahentunut ja Yhdysvalloissa raportoitiin eilen miljoona koronatartuntaa.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/koronapandemia-laski-tyon-maaraa-ja-aiheutti-inflaatiopaineita-mutta-kuinka-pitkaan
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Fedin työllisyystavoite lähestyy

Työmarkkinalla on nyt etenkin Yhdysvalloissa tilanne, jossa kysyntä ylittää tarjonnan. Taloustieteen perusopein 
tämä johtaa hintojen eli palkkojen nousuun, josta on jo nähty merkkejä. Keskuspankit tarkkailevat nyt 
palkkalukuja tarkalla silmällä, sillä nopea palkkojen nousu johtaisi ikävään hinta-palkka-spiraaliin (aihetta on 
käsitelty täällä) ja pakottaisi rahapolitiikan kiristämiseen nopeammalla aikataululla.

Lisäksi Federal Reserven johdolla on pohdittavaan työmarkkinan yleinen tilanne. Koska työmarkkina on kireä 
kuin viulunkieli, on keskuspankilla paineita julistaa tavoite täystyöllisyydestä saavutetuksi. Se puolestaan 
poistaisi viimeisenkin syyn jarrutella koronnostojen kanssa, joten ensi kokouksestakin on tulossa 
mielenkiintoinen.

Elämme edelleen keskellä pandemiaa ja työmarkkinaankin liittyy paljon avoimia kysymyksiä etenkin töihin 
palaamisen aikataulun suhteen. Viimeisten lukujen valossa kuitenkin näyttäisi siltä, että pandemia on 
kiihdyttänyt työmarkkinan murrosta, jolloin työtä tehdään vähemmän ja tekijöitäkin on vähemmän. Se 
puolestaan haastaa talouden pitkän aikavälin kasvua, joka on vuosikymmenet perustunut työn määrän kasvulle 
tuottavuuden ohella.

Työn muutoksesta keskusteltiin myös uusimmassa Talouden jäljillä\- jaksossa, joka käsittelee keskiluokkaa.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/kestava-ystava-vai-vieraileva-peikko-inflaatio-rautalangasta-vaantaen
https://www.inderes.fi/fi/videot/kauan-elakoon-keskiluokka-talouden-jaljilla-jakso-4
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Lähde: Refinitiv

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Purmo seurannan aloitus: Lämpöä maailmalle

Aloitamme Purmo Groupin seurannan 16,0 euron tavoitehinnalla ja lisää-suosituksella. Purmo valmistaa ja myy 
radiaattoreita sekä muita kestäviä sisäilmaratkaisuja asiakkailleen globaalisti. Strategiallaan yhtiö tavoittelee 
johtavan toimijan asemaa kestävissä sisäilmaratkaisuissa. Lähihistoriassa kasvu ja kannattavuus ovat olleet 
hyvin vahvalla tasolla, mutta näemme vauhdin nyt tasaantuvan lähivuosien aikana. Arvostus on kuitenkin 
mielestämme nykyiseen tulostasoon, verrokkeihin ja potentiaaliin nähden jäänyt vielä maltilliseksi. Arvostuksen 
nousuvaran ja osinkotuoton nojalla tuotto-odotus nousee osakkeessa mielestämme houkuttelevaksi. Yhtöistä 
julkaistu seurannan aloitus -raportti on luettavissa täällä.

Suomalainen sisäilmaratkaisujen tarjoaja

Purmo Group on yksi johtavista lämmitys- ja jäähdytysjärjestelmiin erikoistuneista sisäilmaratkaisujen 
toimittajista. Liiketoiminta jakautuu radiaattoreihin (59 % liikevaihdosta vuonna 2020) ja sisäilmaratkaisuihin 
(ICS, Indoor Climate System) (41 % liikevaihdosta vuonna 2020). Yhtiön tarjoamaan kuuluvat vesikiertoiset 
radiaattorit, pyyhekuivaimet, lattialämmitysratkaisut, konvektorit, venttiilit, säätölaitteet, ilmalämpöpumput ja 
ilmanvaihtotuotteet. Yhtiöllä on yli 20 tuotantolaitosta, missä se valmistaa tuotteensa. Yhtiön asiakkaina 
toimivat etenkin tukkukauppiaat, joka myyvät tuotteita eteenpäin asentajille ja loppukäyttäjille. Purmon 
liikevaihto oli vuonna 2020 noin 671 MEUR ja vuoden 2021 aikana yhtiö on kasvanut voimakkaasti (Q1-Q3’21: 
+28 % v/v). Kannattavuus on myös ollut nousujohteista ja käyttökatemarginaali on ollut noin 10,5 % viimeisen 
kolmen vuoden aikana, mikä on alaan nähden hyvällä tasolla.

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

Purmo Group | Kurssi: 14.80
Lisää | Tavoitehinta: 16.00

https://www.inderes.fi/fi/lampoa-maailmalle
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Visiona olla johtava toimija kestävissä sisäilmaratkaisuissa

Purmon strategian painopisteinä on kasvattaa myyntiä kasvumarkkinoilla (Kiina, Venäjä) sekä lisätä 
kokonaisratkaisujen myyntiä avainmarkkinoillaan. Purmon tavoitteena on kasvaa orgaanisesti markkinoita 
nopeammin (markkinakasvu 2020-2025: +2,5 %) ja täydentää kasvua merkittävillä yritysostoilla. Samalla yhtiö 
tavoittelee keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä EBITDA-%:n nostoa yli 15 %:iin. Liikevaihtotavoite vaikuttaa 
strategian painopisteet huomioiden realistiselta, mutta kannattavuustavoite vaikuttaa mielestämme 
optimistiselta nykyinen suoritustaso ja markkinoiden riskitekijät huomioiden. Ennustamme liikevaihdon kasvun 
olevan keskimäärin noin 8 % vuosien 21-23 aikana päätyen 870 MEUR:oon vuonna 2023. Vuosi 2021 on ollut 
yhtiölle kasvun aikaa markkinan vanavedessä ja odotammekin kasvun hidastuvan selkeästi seuraaville vuosille. 
Tuloksen odotamme laskevan hieman vuonna 2022 kasvupanostusten, raaka-aineiden hinnannousun ja 
kysyntä/tarjontakuvan tasapainottumisen laskiessa marginaaleja. Strategiset tehostustoimet ja liikevaihdon 
kasvu nostavat ennusteissamme kannattavuuden kuitenkin jälleen korkeammalle vuosina 2023-2024. 
Ennusteissamme selkeimpinä riskeinä on markkinan selkeä heikentyminen, raaka-aineiden hintojen nousu sekä 
hintakilpailun lisääntyminen.

Arvostus tarjoaa nousuvaraa

Purmon arvostus on mielestämme maltillinen ennustamaamme tulostasoon nähden (2022e: EV/EBIT: 12x, P/E: 
14x). Hyväksyttävän arvostushaarukkamme (EV/EBIT: 12-14x, P/E: 14-16x) keskitasolla osake tarjoaisi noin 10 %:n 
nousuvaran. Verrokkeihin nähden yhtiö on hinnoiteltu selkeästi alle mediaanitason (-40 %) ja tarjoaa myös 
merkittävää nousuvaraa. Nousuvaran lisäksi osakkeen vuotuinen 2-3 %:n osinkotuotto tukee tuotto-odotusta. 
Lisäksi DCF-laskelmamme (17 euroa) ja tavoiteskenaariomme arvot (27 euroa) ovat molemmat nykyistä kurssia 
korkeammalla.

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

Purmo Group | Kurssi: 14.80
Lisää | Tavoitehinta: 16.00
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CapMan: Voitonjakotuottojen ajoitukseen tarkennuksia

CapMan tiedotti, että yhtiölle tärkeä NRE1-rahasto on tehtyjen ja sovittujen irtaantumisten myötä siirtymässä 
voitonjakoon, joten teimme uutisten pohjalta ennusteisiimme tarkennuksia. Suhteessa lähivuosien tulostasoon 
CapManin osake ei ole edelleenkään erityisen kallis ja tämä yhdessä vahvan osinkotuoton kanssa pitää 
mielestämme osakkeen tuotto/riski-suhteen riittävänä. Toistamme 3,3 euron tavoitehinnan ja lisää-suosituksen.

NRE 1-rahasto siirtymässä vihdoin voitonjakoon

CapMan kertoi tiistaina sen hallinnoiman Nordic Real Estate 1 -rahaston toteuttaneen Q4:llä kaksi irtaantumista, 
joiden lisäksi rahasto teki joulukuussa sitovan sopimuksen Ruotsissa sijaitsevan kiinteistön myynnistä. Yhtiö 
odottaa edellä mainitun kaupan toteutuvan tulevien kuukausina aikana, ja tämän jälkeen rahasto siirtyy 
voitonjaon piiriin. Irtaantumisten jälkeen NRE1-rahastoon jää neljä Tanskassa ja Ruotsissa sijaitsevaa kohdetta. 
CapMan perusti NRE1-rahaston vuonna 2013 ja sen sijoitusperformanssi on ollut käsityksemme mukaan 
vahvalla tasolla. NRE1-rahaston voitonjakopotentiaali on näin ollen ollut tiedossa ja eilisten uutisten myötä 
voitonjakoon siirtymiselle saatiin hartaasti odotettu vahvistus.

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

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

CapMan | Kurssi: 3.10
Lisää | Tavoitehinta: 3.30

https://news.cision.com/fi/capman-oyj/r/capman-nordic-real-estate--rahasto-irtautuu-useasta-kiinteistosta,c3480952
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Siirsimme NRE1-rahaston voitonjako-osuustuotot kokonaisuudessaan vuodelle 2022

Olimme odottaneet NRE1-rahaston tuottavan CapManille ensimmäiset voitonjako-osuustuotot jo vuoden 2021 
lopussa (Q4’21e: 6,4 MEUR), mutta uutisten perusteella arvioimme voitonjaon siirtyvän kokonaisuudessaan 
vuoden 2022 puolelle. Näkemyksemme NRE1:n voitonjakopotentiaalista ei kuitenkaan ole muuttunut ja 
odotamme sen edelleen generoivan CapManille noin 17 MEUR:n voitonjako-osuustuotot vuoden 2022 aikana. 
NRE1 -rahaston voitonjakoaikatauluun tehtyjen muutosten lisäksi tarkistimme näkemystämme CapManin 
Q4’21:n sijoitustuotoista hieman ylöspäin. Ennustemuutosten myötä 2021 tulosennusteemme ovat laskeneet 
liikevoittotasolla noin 11 % ja 2022 tulosennusteemme ovat vastaavasti nousseet 14 %. Iso kuva lähivuosien 
ennusteissamme on pysynyt ennallaan ja kokonaisuudessaan odotamme CapManin yltävän vuosina 2022–
2024 noin 43–52 MEUR:n liikevoittotasoon. Keskeiset ajurit tulosennusteidemme taustalla ovat 
Hallinnointiliiketoiminnan jatkuviin tuottoihin pohjautuva kannattavuusparannus sekä rahastojen hyvän 
performanssin myötä selvästi historiallista säännöllisemmiksi muuttuvat voitonjako-osuustuotot. CapMan 
raportoi Q4-tuloksensa 3.2. ja tulemme palaamaan Q4-kehitykseen tarkemmin ennakkokommentissamme.

Tuotto-odotus edelleen riittävällä tasolla

CapManin tulospohjainen arvostus on kuluvan vuoden ennusteillamme matala sekä absoluuttisesti (2022e: P/E 
12x) että verrokkeihin nähden (~20 % alennus). Sijoittajan on kuitenkin hyvä huomata, ettei 2022 tulos anna 
mielestämme oikeaa kuvaa CapManin kestävästä tulostasosta poikkeuksellisten suurten voitonjako-
osuustuottojen takia. Arvostuksessa onkin mielestämme syytä katsoa kuluvaa vuotta pidemmälle ja vuosien 
2023–2024 ennusteillamme P/E-kertoimet ovat noin 15x tasolla, mikä on mielestämme yhtiölle suhteellisen 
neutraali taso. Näemmekin, että vahva osinko, maltilliset kertoimet ja potentiaali pidemmän aikavälin 
tuloskasvusta tarjoavat nykyisellä kurssitasolla edelleen riittävän houkuttelevan tuotto/riski-suhteen.

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

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

CapMan | Kurssi: 3.10
Lisää | Tavoitehinta: 3.30
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Bittium: Uusi vuosi, tutut haasteet ja mahdollisuudet

Toistamme Bittiumille 6,0 euron tavoitehinnan, mutta nostamme suosituksemme lisää-tasolle (aik. vähennä) 
osakkeen kurssilaskun jälkeen. Arviomme mukaan yhtiön loppuvuosi on sujunut suhteellisen hyvin, koska 
huonossa skenaariossa yhtiö olisi todennäköisesti jo antanut negatiivisen tulosvaroituksen. 
Komponenttihaasteet jatkuvat ja koronapandemia vaikeuttaa edelleen myyntiputken rakentamista erityisesti 
taktisessa viestinnässä, mutta mielestämme riski/tuotto-suhde kääntyy jo positiiviselle puolelle.

Tulosvaroitusriski on pienentynyt

Bittiumin yllä on ollut merkittävä tulosvaroitusriski, koska yhtiö on arvioinut 2021 liikevaihdon kasvavan (2020: 
78,4 MEUR) ja liiketuloksen paranevan edellisvuodesta (2020: 2,1 MEUR). Ensimmäisen yhdeksän kuukauden 
jälkeen Bittiumin liikevoitto oli -0,5 MEUR, kun vuosi sitten vastaava luku oli +1,8 MEUR. Ohjeistuksen 
saavuttaminen vaatii yhtiöltä vahvaa yli 2,6 MEUR:n liiketulosta viimeisellä neljänneksellä. Kysynnän puolesta 
tämä ei ole ollut missään vaiheessa ongelma, mutta komponenttipula on rajoittanut toimituksia merkittävästi. 
Käsityksemme mukaan komponenttitilanne (erityisesti puolijohteet) on edelleen erittäin vaikea, mutta ilmeisesti 
yhtiö on onnistunut toimituksissaan ainakin kohtuullisesti. Arviomme mukaan yhtiö olisi jo antanut negatiivisen 
tulosvaroituksen, jos toimitusongelmat olisivat pahentuneet ja ohjeistuksesta olisi poikettu merkittävästi. 
Pidämme edelleen mahdollisena, että yhtiö joutuu antamaan negatiivisen tulosvaroituksen, mutta merkittävän 
tulospettymyksen vaara on mielestämme selvästi pienentynyt. Tämä indikoi vähintäänkin hyvää Q4-tulosta.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Haasteita on, mutta kysyntätilanne on valtaosin hyvä

Näkemyksemme mukaan Bittiumilla on kaksi selkeää haastetta vuotta 2022 ajatellen: 1) komponenttipula jatkuu 
ainakin H1’22:n heikentäen yhtiön toimituskykyä ja 2) pandemian aiheuttamat matkustusrajoitukset estävät 
myyntiputken rakentamisen erityisesti puolustussektorin taktisessa viestinnässä, joiden myynti vaatii läsnäoloa 
asiakkaan luona. Näiden vaikutuksia ja kestoa on vaikea arvioida. Positiivisella puolella Medical Technologies -
liiketoiminnan näkymä on käsityksemme mukaan edelleen hyvä, mikä on kokonaisuuden kannalta erittäin 
tärkeää. Yhteistyö Suomen Puolustusvoimien kanssa toimii pandemiasta huolimatta ja Tough Mobilen kysyntä 
on terveellä tasolla. Teimme päivityksen yhteydessä pieniä (1-4 %) negatiivisia tarkistuksia lähivuosien 
ennusteisiin, mutta iso kuva selkenee vasta tilinpäätöksen yhteydessä. Katseet kääntyvät erityisesti 2022-
ohjeistukseen, jonka pitäisi tukea tulosparannusta komponenttipulasta huolimatta. 2022-2024 
tuloskasvunäkymää pidämme silti vahvana.

Riski/tuotto-suhde on kääntynyt positiiviseksi

Osake on laskenut edellisestä päivityksestä yli 8 % ja samalla tulosvaroitusriskin pienentyminen on laskenut 
lyhyen aikavälin riskejä, mikä kääntää riski/tuotto-suhteen mielestämme suotuisaksi. Emme ole muuttaneet 
näkemystämme yhtiön arvosta, ja arviomme mukaan osakkeen käypä arvo on noin 5,0-7,5 euroa. Merkittävä 
osa arvosta kohdistuu Medical Technologies -liiketoimintaan. Vuoden 2022 oikaistu P/E 34x on huomattava 
potentiaali huomioiden kohtuullinen, mutta varsinainen nousuvara pohjautuu tuotepohjaisen liiketoiminnan 
tulospotentiaalin kohtuulliseen toteutumiseen (2023e oik. P/E 15x). Historiassa tuloskasvuodotuksemme ovat 
osoittautuneet usein liian optimistisiksi, mikä on jälleen merkittävä riski osakkeen arvon realisoitumisen 
kannalta. Tällä hetkellä näkyvyyttä rajoittaa erityisesti komponenttipula ja taktisen viestinnän myyntiputken 
heikentyminen.

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

Bittium | Kurssi: 5.25
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LeadDesk: Suurasiakkaissa maistellaan vielä alkupaloja

LeadDesk on tehnyt määrätietoisia kasvuinvestointeja hyötyäkseen markkinansa vahvasta kasvusta. Viime 
kuukausien uutisvirran perusteella suurasiakasmyynnistä on nousemassa yhtiölle uusi orgaanisen kasvun 
moottori pienten ja keskisuurten asiakkaiden rinnalle. Pidämme yhtiön nykyarvostusta (2022e EV/S 3,6x) sen 
kasvunäyttöihin ja -näkymiin nähden houkuttelevana. Kasvuyhtiöiden arvostustasojen paineen myötä 
kallistumme kuitenkin vielä pieneen varovaisuuteen. Toistamme lisää-suosituksemme ja tarkistamme 
tavoitehintamme 24 euroon (aik. 26 euroa).

Kansainväliselle kasvulle on hyvät edellytykset pilvimurroksen ja kilpailukykyisen tuotteen tuella

LeadDeskin kohdemarkkina on pilvimurroksen myötä lähivuodet vahvassa kasvussa (arviolta ~21 % vuosittain). 
Yhtiön tuote on arviomme mukaan hyvin kilpailukykyinen erityisesti Euroopassa, mistä jatkuva orgaaninen 
kasvu ja menestys uusien markkinoiden avaamisesta (esim. Espanja) on tuonut merkkejä. Kasvun jatkuminen 
yhdistettynä jatkuviin tuotetta vahvistaviin yritysostoihin mielestämme mahdollistaa yhtiön kilpailuaseman 
säilymisen myös pidemmällä tähtäimellä. Yhtiön onnistuessa hallita organisaationsa kasvua näemme sillä hyvät 
edellytykset jatkaa kasvuaan.

Suurasiakasmyynnistä alkaa pintautumaan lupaavia merkkejä

LeadDeskin orgaanisen kasvun lähteenä ovat aiemmin olleet pienet ja keskisuuret organisaatiot Euroopassa. 
Kasvua on vauhditettu avaamalla uusia markkinoita, joista yhtiö on viimeisimpänä valmistellut laajentumista 
Ranskaan. LeadDesk on pyrkinyt vuodesta 2020 alkaen laajentamaan kohdemarkkinaansa lisäksi selvemmin 
myös suurempiin asiakkaisiin. Viime kuukausina yhtiö raportoi kolme suurasiakastilausta, jotka vastaavat 
yhteensä noin 0,6-1,0 MEUR vuosilaskutusta (noin 2-4 % 2021e liikevaihdosta). Lisäksi arvioimme yhtiön 
tehneen myös julkaisurajaa pienempiä suurasiakassopimuksia. Suurasiakkaista varsin nopeasti saadut hyvät 
merkit kertovat mielestämme segmentin potentiaalista muodostua yhtiölle tärkeäksi kasvun ajuriksi lähivuosien 
kuluessa.

Antti Luiro
Analyytikko
+358 50 571 4893 
antti.luiro@inderes.fi

LeadDesk | Kurssi: 21.00
Lisää | Tavoitehinta: 24.00
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Ennustamme orgaanisen kasvun vahvistuvan yrityskauppojen integraatioiden viimeistelyn myötä

LeadDeskiin on tullut yrityskauppojen myötä hitaammin kasvavaa liiketoimintaa, minkä seurauksena yhtiön 
vertailukelpoinen orgaaninen kasvu hidastui noin vuosi sitten (H1’21 +15 %, H2’20 +23 %). Yrityskauppojen 
integraatiot vaikuttavat kuitenkin edenneen hyvin ja odotamme orgaanisen kasvun piristyvän lähivuosina noin 
20 %:n tasolle. Ennustamme LeadDeskin yltävän keskimäärin noin 29 %:n orgaanisen liikevaihdon kasvun ja 
kannattavuuden (oik. EBIT-%) yhdistelmään vuosina 2021-2025. Odotamme kilpailutilanteen kiristymisen 
hidastavan kasvua tämän jälkeen, mutta tästä huolimatta näemme LeadDeskillä edellytykset noin 25 %:n 
liikevoittotasoon pitkällä tähtäimellä.

Arvostus on aiempaa houkuttelevampi, vaikka paine kasvuyhtiöiden arvostustasoissa nostattaakin pientä 
huolta

LeadDeskin arvonmuodostus nojaa nähdäksemme kannattavaan kasvuun. Tämän yhtiö toteuttaa investoimalla 
sen korkeakatteisia (2021e myyntikate-%: 77 %) tulovirtoja uudelleen asiakashankintaan ja kasvuun, mikä laskee 
kannattavuutta lyhyellä tähtäimellä. Yhtiön kasvuun suhteutettu arvostus (2022e EV/S 3,6x, orgaaninen kasvu 
19 %) on mielestämme houkutteleva sekä absoluuttisesti, että verrokkien vastaaviin mediaanilukuihin (2022e 
4,4x, orgaaninen kasvu 18 %) suhteutettuna. Kasvuyhtiöiden arvostustasoissa on kuitenkin nähty laajemminkin 
myös LeadDeskin arvostukseen heijastuvaa painetta, minkä myötä säästelemme vielä vahvempaa näkemystä. 
Yhtiön arvonluontimalli on kuitenkin selkeä ja sen takana on vahvat näytöt, joten mielestämme yhtiön pitkän 
aikavälin tarinassa kannattaa olla mukana sektorin lyhyen tähtäimen arvostusriskeistä huolimatta.

Antti Luiro
Analyytikko
+358 50 571 4893 
antti.luiro@inderes.fi

LeadDesk | Kurssi: 21.00
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Fortum auttaa Uniperia turvaamaan likviditeetin 
poikkeuksellisessa markkinatilanteessa
Fortum tiedotti eilen illalla, että yhtiö tarjoaa tytäryhtiö Uniperille merkittävän 8 miljardin euron sisäisen 
rahoituksen. Fortumin mittakaavassakin merkittävä rahoitus ei tule poikkeuksellisessa markkinaympäristössä 
erityisen suurena yllätyksenä. Fortum kertoi jo Q3-tuloksen yhteydessä, että yhtiö on antanut Uniperille sisäistä 
rahoitusta eivätkä tämän jälkeen energiamarkkinat ole rauhoittuneet. Fortumin vahvan taseen ansiosta tilanne 
ei ole mielestämme huolestuttava, mutta merkittävä pääoman sitoutuminen heikentää mielestämme Uniperin 
liiketoiminnan tuottoprofiilia. Samalla täytyy muistaa, että markkinaolosuhteet ovat olleet viime vuosina täysin 
poikkeukselliset ja esimerkiksi vuoden 2021 aikana kaasun hinta nousi enimmillään 1000 %.

Uniper suojaa omaisuuseriin liittyviä hyödykepositioitaan myyntitermiineillä, joihin vastapuolet edellyttävät 
poikkeuksellisessa markkinatilanteessa aiempia suurempia vakuuksia. Kun hyödykkeiden hinnat nousevat, 
termiinien markkina-arvo laskee kasvattaen vastaavasti Uniperilta vaadittuja vakuusmaksuja. Vakuudet 
palautuvat Uniperille, kun kaasun ja sähkön myyntisopimukset erääntyvät tai markkinahinnat laskevat. Välillä ne 
kuitenkin kasvattavat Uniperin likviditeettivaatimuksia ja sitovat merkittävästi pääomia, mikä ei kuitenkaan 
heijastu liiketoiminnan tuottoihin ainakaan automaattisesti. Vaikutus pääoman tuottoon on siis oletettavasti 
negatiivinen.

Varautuakseen heilunnan jatkumiseen hyödykemarkkinoilla ja merkittäviin hintojen nousuun, Uniper on ryhtynyt 
varotoimiin turvatakseen lisää likviditeettiä ja taloudellista joustavuutta ensisijaisesti talvikaudelle:

• Fortum on myöntänyt Uniperille enintään 8 miljardin euron suuruisen konsernin sisäisen rahoituksen 
tavanomaisin markkinaehdoin. Rahoitusjärjestely koostuu kahdesta osasta: osakaslainasta ja emoyhtiön 
takauksesta. Uniper on tähän mennessä hyödyntänyt osan rahoituksesta.

• Uniper on nostanut yhtiön nykyiset 1,8 miljardin euron valmiusluotot kokonaisuudessaan.

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

Fortum | Kurssi: 26.99
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• Uniper on sopinut Saksan valtion omistaman KfW Bankin kanssa enintään 2 miljardin euron 
lyhytaikaisesta valmiusluotosta. Valmiusluottoa ei ole tähän mennessä käytetty.

Voimakas hyödykemarkkinoiden heilunta ja ennätyskorkeat kaasun sekä sähkön hinnat ovat kasvattaneet 
eurooppalaisten markkinatoimijoiden vakuusvaatimuksia. Tämä kertoo hyvin siitä, miten poikkeuksellisia 
liikkeitä olemme nähneet energiamarkkinoilla viime vuosina. Lähtökohtaisesti tilanne on merkittävin osin 
ohimenevä, mutta markkinaolosuhteiden pitkittyessä kasvavalla rahoitustarpeella voi olla negatiivinen näkemys 
Uniperin ja sitä kautta Fortumin liiketoiminnan arvoon. Toistaiseksi emme tee muutoksia näkemykseemme 
Fortumista.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Endomines suuntasi odotetusti ensimmäisen 
vaihtovelkakirjalainan LDA:lle
Endomines tiedotti, että yhtiön hallitus on vuoden 2021 varsinaisen yhtiökokouksen antaman valtuutuksen 
perusteella päättänyt LDA Capitalille suunnatusta vaihtovelkakirjalainasta. Lainan nimellisarvo on 2 MEUR eli 
noin 20,4 MSEK ja sitoumuspalkkinoiden maksamisen jälkeen Endomines saa lainan liikkeellelaskulla 
kassaansa 1,91 MEUR. Laina kasvattaa Endominesin osakemäärää korkeintaan 4,5 %:lla, jos laina konvertoidaan 
osakkeiksi täysimääräisesti.

Endomines laskee liikkeelle vaihtovelkakirjalainoja, sillä yhtiöllä on tarve rahoittaa 
toiminnan ylösajamista Fridayn kaivoksella USA:ssa ja Pampalon kaivoksessa Suomessa. Lainan tarkat ehdot, 
perustelut ja lainaan liittyvä kokonaisuus on käyty läpi Endominesin eilen julkistamassa pörssitiedotteessa, joka 
on luettavissa täältä.

Olemme huomioineet vaihtovelkakirjalainan liikkeellelaskun osien summa -mallissamme

Vaihtovelkakirjan liikkeellelasku ei ollut mielestämme millään tapaa yllättävä, sillä Endominesilla oli kassassa 
Q3:n lopussa vain noin 8 MSEK ja yhtiö liputti avoimesti Q3-raportissaan tarvitsevansa lisärahoitusta sekä 
tämän että ensi vuoden aikana. Lisäksi yhtiö oli jo viime vuonna sitoutunut laskemaan liikkeelle 
vaihtovelkakirjoja LDA:lle yhteensä 4 MEUR:lla. Sitoumuksen takia olemme 
myös jo huomioineet LDA:lle suunnattavia vaihtovelkakirjalainoja Endominesin osien summa -mallissamme 
4 MEUR:n osalta. Siten vaihtovelkakirjalainan liikkeellelasku ei aiheuta välittömiä 
muutoksia Endominesin osakemäärän tai nettovelan ennusteisiimme, mutta osakemäärän kasvusta aiheutuva 
laimennusvaikutus tarkentuu toki vasta myöhemmin, kun tarkka konversiohinta on selvillä.

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

Endomines | Kurssi: 2.83
Vähennä | Tavoitehinta: 2.50

https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/endomines-oy-endomines-paattaa-vaihtovelkakirjalainan-suuntaamisesta-lda-capital
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Olemme kommentoineet Endominesin LDA:n kanssa tekemää ja kokonaisuutena hyvin monimutkaista 
rahoitusjärjestelyä aiemmin täällä. Mielestämme Endominesin LDA:n kanssa sopimat rahoitusehdot eivät ole 
yhtiön kannalta erityisen edullisia, mutta Endominesin kehitysvaiheen takia edullisempaa rahoitusta ei 
luultavasti ole tarjolla.

Odotamme yhtiön jatkavan vielä lisärahoituksen keräämistä

Arviomme mukaan Endominesin kassatilanne on parantunut viime viikkoina hieman, kun 
huomioidaan LDA:lle suunnattu vaihtovelkakirja, muut Q4:n aikana tehdyt rahoitusjärjestelyt (kommentit 
ovat täällä, täällä ja täällä) sekä Q4:n todennäköisesti selvästi negatiivinen kassavirta. Toistaiseksi 
odotamme Endominesin saavan liiketoiminnan rahavirtansa plussalle kesällä, 
kun Fridayn ja Pampalon kaivokset on saatu ajettua ylös ja hyville tehokkuustasoille. Nämä tekijät ja 
yhtiön projektisalkun edistämiseen tarvittavat investoinnit huomioiden odotamme Endominesin keräävän vielä 
lisää uutta rahoitusta tämän vuoden aikana.

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

Sitowise tiedotti tiistaina, että yhtiön toimitusjohtajaksi nousee diplomi-insinööri 
Heikki Haasmaa. Sitowisen nykyinen toimitusjohtaja Pekka Eloholma on toiminut yhtiön johdossa vuodesta 
2019 tehden yhtiöstä pörssikelpoisen ja vieden sen lopulta pörssiin, mutta nyt on aika antaa paikka seuraajalle.

Toimitusjohtajan vaihdos ei lopulta tule meille kovin isona yllätyksenä, sillä Eloholma oli ennen toimitusjohtajan 
pestiään yhtiön hallituksessa jopa sen puheenjohtajan roolissa. Näin ollen listautumisprosessin jälkeen on 
mielestämme luontevaa lähteä hakemaan uusia osaajia Sitowisen kasvustrategiaa toteuttamaan. 
Tiedotteessa Eloholma kuvaakin, että päätös lähtemisestä kypsyi kesän aikana.

Eloholma jatkaa Sitowisen toimitusjohtajana, kunnes uusi toimitusjohtaja Heikki Haasmaa aloittaa tehtävässään 
viimeistään 4.5.2022. Haasmaa on tiedotteen mukaan tehnyt pitkän uran 
pörssiyhtiö KONEeessa kansainvälisissä johtotehtävissä. Nykyään hän toimii KONEen globaalin 
kunnossapitoliiketoiminnan johtajana, joka työllistää 30 000 ihmistä.

Uusi toimitusjohtaja saa mielestämme hyvän alustan lähteä kehittämään Sitowiseä strategian mukaisesti. 
Globaalin pörssiyhtiön johtotehtävät rakentamisen alan sisällä yhdessä KONEeen vahvan 
digitalisaatiosuuntautumisen myötä antavat mielestämme hyvät lähtökohdat johtaa Sitowiseä strategiallaan 
eteenpäin.

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

Sitowise | Kurssi: 8.10
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Wulff laajentaa taloushallintopalveluita pienellä 
yrityskaupalla
Wulff-Yhtiöt tiedotti tiistaina ostavansa taloushallintopalveluita tarjoavan Carpentum Oy:n osakekannan. Vuonna 
1997 perustettu yhtiö teki viimeisimmällä tilikaudellaan noin 1,2 MEUR:n liikevaihdon, joten yritysoston koko 
Wulffin kokoluokassa on melko pieni (liikevaihto 2022e: 113 MEUR). Pienen koon vuoksi merkittäviä muutoksia 
ennusteisiimme kaupalla ei ensisijaisesti ole, mutta se vahvistaa näkemystämme yhtiön kasvunäkymistä.

Kauppa vahvistaa Wulffin strategian mukaisia tavoitteita kasvaa sekä orgaanisesti että yritysostoin sekä 
vahvistaa Wulffin jo olemassa olevaa taloushallinto-osaamista. Selkeämpi laajentuminen 
taloushallintopalveluihin on hieman erillään yhtiön avainmarkkinoista, mutta toisaalta ne ovat hyvin tärkeässä 
osassa työpaikkapalveluita, joihin yhtiö eritoten haluaa tarjoamaansa laajentaa.

Yhtiön lukuihin ja Wulffiin nähden kauppahinta vaikuttaa oikein hyvältä. Yritysoston kauppahinta on 0,9 MEUR, 
josta 0,4 MEUR suoritetaan luovuttamalla hallussa olevia omia osakkeita myyjälle. Loppuosa 0,5 MEUR 
maksetaan käteisellä.

Ostettavan yhtiön liikevaihto oli viimeisellä tilikaudella 1,2 MEUR ja oikaistu liikevoitto 0,2 MEUR (oik. EBIT-%: 17 
%). Oikaistuun tulokseen nähden EV/EBIT-arvostus kaupasta jää 4,5x-tasolle, joka on hyvin maltillinen taso. 
Kauppahinta suhteutettuna liikevaihtoon (0,75x) on kuitenkin Wulffia korkeammalla, mutta niin on myös yhtiön 
liiketoiminnan nykyinen kannattavuus oikaistuilla luvuilla.

Raportoituja lukuja katsottaessa yhtiön liikevoitto on kuitenkin ollut tappiolla viimeiset kaksi vuotta. Oikaistuissa 
luvuissa on otettu huomioon yrityskaupan yhteydessä poistuvia kulueriä, mikä selittää eroja. Tappiolliseen 
liiketoimintaan nähden yrityskauppa vaikuttaa kalliilta, mutta oikaistujen lukujen ollessa kestäviä, on kauppa 
mielestämme hyvinkin houkutteleva.

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

Wulff | Kurssi: 5.12
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Nyt tehtävän yritysoston myötä Wulffin taloushallintoliiketoiminnoissa työskentelee tiedotteen mukaan 24 
henkilöä ja näiden taloushallintopalvelujen vuosittainen liikevaihto on tiedotteen mukaan noin 2,2 MEUR. 
Kauppa vahvistaa näin hyvin uusia palvelualueita, mihin Wulff pyrkii strategiassaan aktiivisesti laajentumaan. 
Kaupan hyödyt nähdään tulevaisuuden vuosien aikana, mutta nykyisten liiketoiminnan lukujen toteutuessa tai 
parantuessa, on kaupalla suhteellisesti parantava vaikutus Wulffin kannattavuuteen.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi
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Yhtiö Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 22 EV/EBIT 22 P/E 23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e Tuotto-% MCAP

Aallon Group 12.05 1.7 % 2.1 % Lisää 13.50 12.0 % 17.0 17.8 16.5 14.7 3.8 0.28 2.3 % 46

Admicom 80.30 -0.9 % -5.0 % Lisää 87.00 8.3 % 37.9 31.5 32.0 25.7 13.1 1.30 1.6 % 395

Aktia Bank 12.82 4.1 % 4.4 % Osta 14.00 9.2 % 11.4 - 11.1 - 1.2 0.68 5.3 % 928

Alexandria Pankkiiriliike 8.50 2.2 % 5.6 % Vähennä 8.00 -5.9 % 14.1 8.7 12.6 7.6 3.4 0.50 5.9 % 85

Alma Media 10.76 1.1 % -0.6 % Vähennä 12.00 11.5 % 16.1 15.0 15.5 13.9 3.8 0.35 3.3 % 885

Apetit 13.20 2.3 % 2.7 % Vähennä 12.50 -5.3 % 15.8 11.8 14.5 10.7 0.8 0.60 4.5 % 81

Aspo 11.64 0.2 % 2.5 % Osta 13.00 11.7 % 11.6 12.8 10.8 12.4 2.6 0.46 4.0 % 365

Aspocomp Group 5.98 0.7 % -0.3 % Lisää 6.20 3.7 % 11.4 10.8 10.4 9.1 1.8 0.21 3.5 % 40

Avidly 5.12 0.4 % -1.2 % Osta 6.00 17.2 % 12.9 34.3 11.1 19.0 2.6 0.00 0.0 % 27

Basware 30.30 -2.7 % 0.2 % Vähennä 32.00 5.6 % 421.0 61.8 78.8 38.8 6.3 0.00 0.0 % 438

Bilot 5.56 0.7 % -2.1 % Vähennä 6.20 11.5 % 15.7 16.7 12.2 10.1 1.3 0.10 1.8 % 31

Bittium 5.25 -1.3 % -0.9 % Lisää 6.00 14.3 % 34.5 29.4 15.3 13.2 1.5 0.15 2.9 % 187

Boreo 61.00 -0.3 % 3.4 % Osta 74.00 21.3 % 20.7 16.3 17.1 13.3 6.1 0.50 0.8 % 159

CapMan 3.10 0.2 % 2.0 % Lisää 3.30 6.6 % 12.4 9.9 14.6 11.3 3.5 0.16 5.2 % 489

Cargotec 46.52 2.7 % 6.1 % Osta 55.00 18.2 % 11.7 8.9 11.3 8.4 1.7 1.70 3.7 % 2996

Caverion 6.54 1.6 % 2.3 % Lisää 7.50 14.7 % 15.3 11.4 11.1 8.3 3.6 0.20 3.1 % 890

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

286.00 -1.4 % -1.7 % Vähennä 250.00 -12.6 % 16.1 26.9 14.3 26.1 2.0 1.04 3.7 % 1225

Consti Plc 12.45 0.0 % 2.9 % Osta 15.00 20.5 % 10.6 8.0 9.4 6.9 2.6 0.44 3.5 % 95

Detection Technology 28.50 0.4 % -2.7 % Lisää 33.00 15.8 % 26.4 19.8 22.6 16.7 5.6 0.54 1.9 % 422

Digia 7.07 -1.1 % 0.4 % Lisää 8.10 14.6 % 13.0 12.7 12.2 11.4 2.7 0.20 2.8 % 189

Duell 7.08 -1.7 % -2.5 % Lisää 7.00 -1.1 % 21.2 20.4 17.2 13.3 5.0 0.07 1.0 % 180

EAB Group 3.20 2.6 % 4.9 % Vähennä 3.20 0.0 % 13.0 9.9 8.5 6.2 2.0 0.15 4.7 % 44

EcoUp 7.06 2.8 % 7.3 % Osta 8.50 20.4 % 25.1 18.2 13.9 9.9 2.6 0.09 1.3 % 62

Eezy 6.26 0.0 % 4.7 % Lisää 7.00 11.8 % 13.6 12.0 11.0 9.3 1.4 0.20 3.2 % 156

Efecte 14.20 2.9 % 8.4 % Lisää 16.50 16.2 % 169.0 156.7 39.7 34.3 27.6 0.00 0.0 % 88

Elisa 54.90 0.8 % 1.4 % Vähennä 54.00 -1.6 % 23.9 21.3 23.2 20.5 7.0 2.15 3.9 % 8793
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Endomines (SEK) 2.83 1.4 % 11.4 % Vähennä 2.50 -11.7 % neg. neg. neg. 116.3 2.2 0.00 0.0 % 619

Enedo 0.38 -2.8 % 9.8 % Myy 0.30 -21.5 % 27.0 19.7 19.4 14.3 3.0 0.00 0.0 % 26

Enersense International 7.40 1.9 % 8.2 % Lisää 7.00 -5.4 % 15.2 8.8 12.2 7.1 1.8 0.15 2.0 % 99

eQ 25.90 2.4 % 0.6 % Vähennä 25.00 -3.5 % 28.3 21.7 24.3 18.5 13.7 0.97 3.7 % 1040

Etteplan 17.00 -1.4 % 0.6 % Vähennä 17.00 0.0 % 18.6 15.2 17.1 13.4 3.8 0.46 2.7 % 425

Evli Pankki 26.40 0.4 % 0.8 % Lisää 24.50 -7.2 % 18.6 - 17.6 - 7.5 1.35 5.1 % 641

Exel Composites 8.00 -1.8 % -1.2 % Lisää 8.40 5.0 % 14.6 12.7 11.9 10.1 2.8 0.24 3.0 % 95

F-Secure 4.89 -1.9 % -1.4 % Vähennä 5.30 8.3 % 36.1 27.5 30.9 23.4 7.4 0.05 1.0 % 775

Fellow Finance 2.90 0.3 % 2.1 % Vähennä 3.20 10.3 % 67.8 28.2 16.5 9.8 1.6 0.00 0.0 % 20

Fifax 1.38 5.3 % 6.6 % Myy 1.10 -20.3 % neg. neg. neg. neg. 2.2 0.00 0.0 % 35

Finnair 0.67 5.7 % 12.3 % Vähennä 0.55 -17.7 % neg. neg. 20.6 11.9 2.4 0.00 0.0 % 940

Fiskars 23.30 -0.4 % 1.3 % Lisää 24.00 3.0 % 16.0 12.5 15.3 11.7 2.2 0.95 4.1 % 1898

Fodelia 7.86 0.8 % 1.6 % Lisää 10.00 27.2 % 21.9 21.3 15.9 14.9 5.2 0.13 1.7 % 57

Fondia 7.20 0.3 % 1.4 % Osta 8.00 11.1 % 17.6 12.4 12.6 8.3 5.0 0.32 4.4 % 28

Fortum 26.99 1.2 % 0.0 % Vähennä 25.00 -7.4 % 17.1 14.9 17.5 13.1 1.8 1.14 4.2 % 23974

Glaston 1.16 0.0 % 1.8 % Lisää 1.45 25.0 % 11.6 9.2 9.3 7.2 1.3 0.05 4.3 % 97

Gofore 25.30 0.4 % 5.4 % Vähennä 20.00 -20.9 % 30.1 25.0 27.1 21.7 5.7 0.35 1.4 % 380

Harvia 58.30 -0.9 % -0.7 % Lisää 65.00 11.5 % 25.3 18.6 22.6 16.4 9.6 1.40 2.4 % 1086

Heeros 5.22 -0.8 % -1.5 % Lisää 6.00 14.9 % 24.3 51.5 18.9 25.2 3.7 0.00 0.0 % 27

Honkarakenne 7.60 1.3 % 3.8 % Osta 8.00 5.3 % 9.9 6.6 9.3 5.2 2.3 0.46 6.1 % 44

Huhtamäki 38.76 2.1 % -0.3 % Lisää 42.00 8.4 % 17.1 14.7 15.4 13.1 2.7 1.00 2.6 % 4044

Ilkka-Yhtymä 4.79 0.8 % 0.6 % Lisää 5.00 4.4 % 27.3 50.1 22.4 38.9 0.8 0.22 4.6 % 121

Incap 77.60 -1.4 % -1.1 % Vähennä 70.00 -9.8 % 17.9 13.8 16.0 11.9 5.4 0.90 1.2 % 453

Innofactor 1.50 -0.7 % -1.3 % Lisää 1.80 20.4 % 11.3 9.5 10.7 7.7 2.0 0.07 4.7 % 55

Investors House 6.40 1.6 % 14.7 % Vähennä 6.20 -3.1 % 24.8 17.7 22.3 19.8 1.1 1.31 20.5 % 40

Kamux 11.35 -2.2 % -1.0 % Osta 14.00 23.3 % 17.8 14.1 13.7 11.1 3.8 0.25 2.2 % 453
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Kemira 13.62 1.0 % 2.2 % Lisää 15.00 10.1 % 14.4 12.3 13.3 11.2 1.6 0.58 4.3 % 2082

Kesko 29.20 0.1 % -0.5 % Lisää 31.00 6.2 % 21.8 18.5 21.6 18.2 4.4 0.92 3.2 % 11590

Kesla 6.12 0.3 % 4.1 % Lisää 6.50 6.2 % 8.5 10.9 6.7 8.2 1.3 0.28 4.6 % 20

Kone 62.42 0.2 % -1.0 % Vähennä 59.00 -5.5 % 30.1 21.8 27.7 20.0 10.2 1.85 3.0 % 32357

Konecranes 37.00 2.1 % 5.2 % Osta 44.00 18.9 % 13.6 10.5 12.1 9.3 2.0 1.60 4.3 % 2920

Kreate Group 11.50 0.9 % 1.3 % Osta 13.00 13.0 % 12.9 10.2 11.1 8.5 2.0 0.27 2.3 % 102

LeadDesk 21.00 0.0 % 0.0 % Lisää 24.00 14.3 % 59.4 282.1 33.2 47.4 5.9 0.00 0.0 % 116

Lehto Group 0.88 -5.1 % 2.3 % Vähennä 1.00 13.6 % 11.0 10.8 6.2 6.3 0.6 0.05 5.7 % 76

Lemonsoft 17.75 3.2 % -1.4 % Myy 15.00 -15.5 % 57.2 50.9 47.4 40.2 13.3 0.16 0.9 % 324

Loihde 18.05 7.8 % 11.4 % Vähennä 19.00 5.3 % 22.1 neg. 19.3 neg. 1.2 0.29 1.6 % 108

Loudspring 0.19 0.5 % 3.8 % Vähennä 0.20 4.2 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 8

Marimekko 85.10 -0.1 % 0.5 % Lisää 80.00 -6.0 % 32.0 24.1 30.7 22.9 9.2 1.80 2.1 % 690

Martela 2.33 0.4 % 1.7 % Vähennä 2.30 -1.3 % 10.9 7.2 7.8 5.6 1.0 0.00 0.0 % 10

Merus Power 9.16 -3.8 % 7.9 % Vähennä 9.40 2.6 % 106.2 76.4 59.3 48.1 5.3 0.00 0.0 % 69

Metso Outotec 9.92 2.3 % 6.1 % Lisää 10.00 0.8 % 17.8 14.0 14.8 11.4 3.3 0.33 3.3 % 8206

Metsä Board 8.77 1.2 % 1.9 % Lisää 9.00 2.6 % 14.3 11.7 15.8 13.0 1.9 0.34 3.9 % 3118

Musti Group 30.86 -2.0 % -0.3 % Vähennä 32.00 3.7 % 36.0 28.9 31.0 23.8 6.1 0.60 1.9 % 1035

Neste 45.01 1.3 % 3.8 % Lisää 50.00 11.1 % 24.6 20.3 21.2 16.9 4.5 0.95 2.1 % 34566

Netum 4.50 -1.1 % 0.9 % Lisää 4.80 6.7 % 15.0 16.3 14.0 14.0 3.5 0.08 1.8 % 51

Next Games 1.13 0.2 % -0.2 % Vähennä 1.20 5.8 % neg. neg. 229.8 86.2 1.7 0.00 0.0 % 34

Nightingale Health 3.80 -1.3 % 3.4 % Osta 6.00 57.9 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 230

Nixu 7.20 0.8 % 2.6 % Lisää 9.00 25.0 % 47.3 37.5 19.1 15.9 3.8 0.00 0.0 % 53

NoHo Partners 7.85 0.5 % 3.0 % Vähennä 8.00 1.9 % 45.8 21.8 10.9 15.1 2.1 0.15 1.9 % 150

Nokia Corporation 5.54 -0.6 % -0.6 % Lisää 5.90 6.5 % 16.0 11.6 14.1 9.4 2.1 0.15 2.7 % 31198

Nokian Renkaat 33.70 1.3 % 1.2 % Lisää 35.00 3.9 % 15.6 12.2 14.2 10.9 2.6 1.55 4.6 % 4658

Norrhydro Group 4.23 -1.4 % -2.1 % Vähennä 3.85 -9.0 % 33.8 32.2 27.6 20.2 3.8 0.03 0.7 % 46
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Nurminen Logistics 2.02 -1.0 % 3.3 % Lisää 1.70 -15.8 % 15.3 14.2 14.6 13.4 7.3 0.03 1.5 % 155

Oma Säästöpankki 17.50 0.0 % 2.3 % Lisää 19.00 8.6 % 11.8 - 10.4 - 1.2 0.40 2.3 % 527

Optomed 10.65 2.4 % 8.7 % Vähennä 10.50 -1.4 % neg. neg. neg. neg. 11.6 0.00 0.0 % 142

Oriola 2.04 0.0 % 1.5 % Lisää 2.20 8.1 % 18.5 14.2 15.0 12.1 2.0 0.09 4.4 % 368

Orion 35.89 0.1 % -1.7 % Lisää 38.00 5.9 % 23.3 17.6 21.0 15.9 6.9 1.55 4.3 % 5041

Orthex 11.11 -0.5 % 0.6 % Lisää 12.50 12.5 % 17.7 14.3 15.4 12.5 5.0 0.37 3.3 % 197

Outokumpu 5.77 1.7 % 4.9 % Vähennä 5.50 -4.6 % 6.5 5.0 10.9 6.9 0.7 0.10 1.7 % 2610

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.08 0.3 % 0.7 % Vähennä 3.40 10.4 % neg. neg. neg. neg. 0.6 0.00 0.0 % 27

Panostaja 0.75 -0.8 % 2.5 % Vähennä 0.78 4.0 % 9.7 34.7 50.8 21.1 0.9 0.03 4.0 % 39

Partnera Oyj 2.22 -0.9 % -0.4 % Lisää 2.40 8.1 % 9.0 10.7 8.5 9.0 1.1 0.10 4.5 % 80

Pihlajalinna 13.04 2.5 % 3.2 % Lisää 13.20 1.2 % 16.0 15.9 15.0 14.4 2.1 0.25 1.9 % 294

Piippo 3.22 -2.4 % -4.7 % Vähennä 3.00 -6.8 % 13.0 17.0 11.8 14.0 0.6 0.05 1.6 % 4

Ponsse 43.00 2.6 % 1.9 % Vähennä 45.50 5.8 % 15.4 11.5 13.9 10.0 3.4 1.30 3.0 % 1204

PunaMusta Media 5.55 0.0 % 0.9 % Vähennä 5.80 4.5 % 20.3 20.7 16.0 14.4 1.5 0.20 3.6 % 69

Purmo Group 14.80 0.3 % 4.2 % Lisää 16.00 8.1 % 13.7 12.1 12.2 10.5 1.4 0.40 2.7 % 601

Puuilo 9.14 -1.1 % -2.3 % Lisää 10.00 9.4 % 20.4 17.0 18.3 15.2 15.1 0.36 3.9 % 774

Qt Group 131.80 -2.8 % -1.3 % Lisää 145.00 10.0 % 74.2 58.7 44.5 34.5 29.6 0.60 0.5 % 3396

Raisio Vaihto-osake 3.38 0.7 % 0.4 % Vähennä 3.50 3.4 % 27.3 20.2 24.0 17.7 2.0 0.13 3.8 % 536

Rapala VMC 8.96 0.2 % 2.8 % Lisää 11.00 22.8 % 15.6 11.5 13.6 10.1 2.3 0.30 3.3 % 345

Raute 20.10 1.0 % 1.5 % Vähennä 23.00 14.4 % 12.8 9.5 10.9 7.9 2.1 0.90 4.5 % 85

Reka Industrial 3.91 1.8 % 1.0 % Vähennä 3.50 -10.5 % 11.0 7.7 10.9 8.0 1.8 0.10 2.6 % 23

Relais Group 26.20 -1.1 % -0.4 % Vähennä 26.00 -0.8 % 18.1 23.1 17.6 21.3 4.9 0.50 1.9 % 472

Remedy Entertainment 39.00 -0.1 % -1.8 % Osta 50.00 28.2 % 44.4 30.9 26.3 17.7 5.4 0.25 0.6 % 509

Revenio Group 56.85 -1.0 % 2.3 % Lisää 58.00 2.0 % 60.9 49.1 46.3 35.9 16.6 0.52 0.9 % 1516

Robit 4.50 9.0 % 11.7 % Lisää 4.50 0.0 % 20.7 18.5 13.9 12.1 1.8 0.08 1.8 % 94

Rovio 6.65 0.0 % 1.1 % Lisää 8.00 20.3 % 16.3 9.5 15.1 8.2 2.4 0.12 1.8 % 502
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Rush Factory Plc 2.64 6.0 % 9.5 % Lisää 3.30 25.0 % 6.2 4.1 5.9 2.6 3.3 0.00 0.0 % 6

Sampo 45.16 1.5 % 2.5 % Lisää 48.00 6.3 % 21.2 8.9 19.3 11.6 1.8 4.40 9.7 % 23459

Sanoma 13.88 0.4 % 1.9 % Lisää 15.50 11.7 % 18.4 16.6 16.5 14.7 3.1 0.58 4.2 % 2262

Scanfil 7.70 2.9 % 3.2 % Vähennä 8.30 7.8 % 14.3 11.1 13.0 9.6 2.2 0.21 2.7 % 496

Sievi Capital 1.97 0.8 % 2.6 % Lisää 2.00 1.7 % 9.5 6.2 8.4 5.4 1.1 0.05 2.5 % 113

Siili Solutions 14.66 -0.3 % 0.4 % Lisää 17.00 16.0 % 13.1 13.6 11.5 11.4 3.9 0.40 2.7 % 102

Sitowise Group 8.10 0.0 % 0.6 % Lisää 9.30 14.8 % 18.0 14.9 16.6 13.2 2.3 0.14 1.7 % 284

Solteq 4.71 -0.2 % 0.6 % Osta 6.00 27.4 % 15.6 11.8 11.1 8.7 2.8 0.15 3.2 % 90

Solwers 8.35 -0.6 % 0.6 % Lisää 9.00 7.8 % 17.7 12.1 16.3 10.7 1.8 0.09 1.1 % 71

Soprano 0.35 0.9 % 0.9 % Myy 0.30 -15.5 % 22.4 21.0 9.8 11.9 1.6 0.01 2.8 % 6

Sotkamo Silver (SEK) 1.66 -1.1 % 5.7 % Vähennä 1.70 2.4 % neg. 24.1 neg. 30.9 1.4 0.00 0.0 % 332

SRV Group 0.56 0.5 % 5.8 % Vähennä 0.50 -10.9 % 12.4 13.5 6.7 7.7 0.8 0.00 0.0 % 147

Stora Enso 16.50 2.4 % 2.2 % Vähennä 15.50 -6.0 % 15.9 13.1 16.3 13.2 1.3 0.50 3.0 % 13008

Suominen 5.17 1.6 % -0.2 % Lisää 5.25 1.5 % 15.6 10.6 12.7 8.8 1.8 0.22 4.3 % 297

Taaleri 11.55 2.2 % 3.1 % Vähennä 11.50 -0.4 % 23.5 14.5 14.8 8.8 1.7 1.00 8.7 % 338

Talenom 11.68 -0.7 % -0.2 % Lisää 13.50 15.6 % 41.3 33.2 31.0 24.9 10.7 0.18 1.5 % 520

Tecnotree 1.41 -2.5 % -3.9 % Osta 1.70 20.2 % 17.4 12.2 14.5 9.7 5.2 0.00 0.0 % 442

Teleste 5.38 1.9 % 2.7 % Vähennä 5.50 2.2 % 13.6 10.7 11.4 8.8 1.4 0.20 3.7 % 97

Telia Company (SEK) 35.60 -0.1 % 0.6 % Lisää 39.00 9.6 % 16.7 18.4 15.2 16.0 2.2 2.00 5.6 % 145590

Terveystalo 11.90 -0.3 % 0.5 % Osta 13.00 9.2 % 18.7 16.9 17.0 15.2 2.2 0.32 2.7 % 1523

TietoEVRY 27.66 0.1 % 0.7 % Osta 34.00 22.9 % 10.6 11.6 10.0 10.4 1.8 1.40 5.1 % 3280

Titanium 15.25 0.3 % 1.7 % Lisää 16.00 4.9 % 12.4 10.0 11.1 8.3 6.3 1.04 6.8 % 157

Toivo Group 2.85 1.4 % -2.1 % Vähennä 2.90 1.6 % 8.7 10.7 7.1 11.0 2.1 0.00 0.0 % 151

Tokmanni Group 19.69 -0.9 % 0.2 % Osta 25.00 27.0 % 14.2 13.4 12.5 11.8 4.3 1.06 5.4 % 1159

United Bankers 14.70 2.8 % 3.5 % Vähennä 14.00 -4.8 % 15.2 9.9 13.8 8.8 3.4 0.80 5.4 % 154

UPM-Kymmene 33.89 1.8 % 1.3 % Lisää 35.00 3.3 % 17.7 15.1 18.2 15.4 1.8 1.30 3.8 % 18080
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Vaisala 52.20 -2.1 % -2.1 % Vähennä 42.50 -18.6 % 32.3 30.6 30.5 28.2 7.4 0.65 1.2 % 1902

Valmet 38.21 0.8 % 1.3 % Lisää 38.50 0.8 % 17.4 12.0 16.6 11.5 3.8 1.20 3.1 % 5712

Verkkokauppa.com 7.30 -0.7 % 2.4 % Vähennä 8.50 16.4 % 18.8 13.8 16.4 11.7 7.8 0.26 3.6 % 329

Viafin Service 14.50 0.3 % -1.0 % Lisää 16.50 13.8 % 16.5 9.5 15.2 8.1 2.4 0.45 3.1 % 52

Vincit 7.92 -1.5 % -1.2 % Lisää 9.80 23.7 % 15.5 13.1 12.0 10.0 3.6 0.22 2.8 % 100

Wulff Group 5.12 3.6 % 4.1 % Lisää 5.80 13.3 % 10.0 8.1 9.4 7.2 1.7 0.14 2.7 % 34

Wärtsilä 13.13 4.1 % 6.3 % Lisää 14.00 6.6 % 22.0 16.6 18.0 13.6 3.2 0.44 3.3 % 7772

YIT Corporation 4.49 2.0 % 4.2 % Vähennä 5.00 11.3 % 11.1 11.5 9.4 9.5 0.9 0.17 3.8 % 939
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