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Panostaja laaja raportti: Suuri kassa ja markkinatilanne 
avaavat mahdollisuuksia

• Evli Q1: Varovasti takaisin kyytiin

• QPR Software: Annin jälkeen kasvuperusta on 
kunnossa

• Valoe Q1 tiistaina: Absoluuttinen liikevaihdon 
kasvu jäänee edelleen matalaksi

• Piippo H1 tiistaina: Navigointia haastavassa 
markkinassa

• Lehto teki esisopimuksen rahoituksesta

• Soprano myynyt venäläisen tytäryhtiönsä
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa nähtiin keskiviikkona laskupäivä (Eurostoxx 600 -1,4 %). 
Yhdysvalloissakin pääindeksit päätyivät miinukselle (Nasdaq -0,4 %, Dow Jones -0,8 %, S&P 500 -0,6.

Aasian markkinoilla aloitettiin päivä nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,2 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 1,1 % nousussa.

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 1,06 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa ja WTI-futuurit liikkuivat 110,9 dollarissa/bbl (-1,2 %).
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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

Varovasti takaisin kyytiin
20.05.2022  |  Evli  |  Lisää

Suuri kassa ja markkinatilanne avaavat 
mahdollisuuksia
20.05.2022  |  Panostaja  |  Lisää

Annin jälkeen kasvuperusta on kunnossa
20.05.2022  |  QPR  |  Vähennä

Pörssitaival alkoi lentävällä lähdöllä
19.05.2022  |  LapWall  |  Lisää

Kasvuhakuinen ympäristöratkaisujen toimittaja
19.05.2022  |  Lamor  |  Lisää

Hyvä kehitys jatkuu
19.05.2022  |  Sitowise  |  Osta

Inderes - Finnish market done; pan-Nordic next -
SEB
18.05.2022  |  Inderes Group  |  

Toimintaympäristössä puhaltaa yhä vastatuuli
18.05.2022  |  Duell  |  Lisää

Kassan kanssa ei hätäillä
17.05.2022  |  Investors House  |  Vähennä

Tiukka kaarre edessä
16.05.2022  |  Kamux  |  Osta

1kk

-10%
1 vuosi

-15%
3 vuotta

90%
Aloituksesta

780%



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI YHTIÖT TUNNUSLUVUT

InderesTV

Walmart & Target

Inden Laput: Jakso 2 - Hallitustyöskentelyä Kajn 
kanssa

ROAST Orthex ma 23.5. klo 14:00 alkaen

Makrotapahtumat, 20.5.2022

09.00 Saksa: Tuottajahinnat MM (%) , huhti , 
ennuste (Reuters) 1,4 /edellinen 4,9  
09.00 Saksa: Tuottajahinnat YY (%) , huhti , 
ennuste (Reuters) 31,4 /edellinen 30,9  
17.00 Euroalue: Kuluttajaluottamus, alustava , 
touko , ennuste (Reuters) -21,5 /edellinen -22,0

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/352397
https://www.inderes.fi/node/352367
https://www.inderes.fi/node/328727
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Panostaja laaja raportti: Suuri kassa ja markkinatilanne 
avaavat mahdollisuuksia
Toistamme Panostajalle tavoitehinnan 0,68 €, mutta nostamme suosituksen lisää-tasolle (aik. vähennä). Viime 
vuosina suoritettu sijoitussalkun suursiivous sekä Granon tuore SokoPro -kauppa antavat emoyhtiölle 
merkittävän nettokassan samalla, kun rahoitusmarkkinoiden yleinen tilanne on kiristynyt merkittävästi. 
Uudistettu strategia päästäänkin käynnistymään hyvissä olosuhteissa pääoman allokointia ajatellen. Osakkeen 
alhainen arvostustaso (P/B 0,8x) ei ihmeitä yhtiöltä vaadi, minkä takia näemme riski/tuotto-suhteen 
nykytilanteessa kohtuullisen hyvänä. Raportti on kaikille luettavissa täällä.

Seuraavaksi ostoksille: suuri nettokassa on merkittävä etu nykyisessä markkinatilanteessa

Viime vuosina Panostaja on keskittynyt sijoitussalkkunsa siivoamiseen ja myynyt Tilatukun, Helakeskuksen, 
Heatmastersin, Spectran ja Carrotin (joskin jäi vähemmistösijoittajaksi). Näiden lisäksi Grano myi SokoPro-
liiketoiminnan korkealla 45,5 MEUR:n kauppahinnalla, mistä Panostaja ottaa omansa 55,2 %:n Grano-
omistuksen mukaisesti. Arviomme mukaan emoyhtiön tase mahdollistaisi noin 25 MEUR:n investoinnit uusiin 
sijoituskohteisiin (ilman olemassa olevaa limiittiä). Panostajalla on siis kokoluokkaan nähden paljon ”kuivaa 
ruutia”, mikä on nykymarkkinassa erittäin suotavaa. Jos pääoman allokoinnissa onnistutaan ja uudistettu 
strategia osoittautuu toimivaksi, divestoinneilla alkanut uusiutumisprosessi voidaan saada onnistuneesti maaliin. 
Yhtiö keskittyy jatkossa palvelu- ja ohjelmistotoimialojen suomalaisiin kasvuyrityksiin. Operatiivisesti 
potentiaalisilla arvonluojilla Oscarilla ja CoreHW:lla on ollut vaikeuksia viimeaikoina, mutta potentiaalia näemme 
niissä edelleen. Hyggan arvo jää toistaiseksi suurien nettovelkojen alle, mutta Gugguu (vähemmistösijoitus) on 
edennyt varsin hyvin.

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

Panostaja | Kurssi: 0.61
Lisää | Tavoitehinta: 0.68

https://www.inderes.fi/fi/suuri-kassa-ja-markkinatilanne-avaavat-mahdollisuuksia
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Grano on edelleen kriittinen Panostajalle

Panostajan ylivoimaisesti suurin sijoituskohde on edelleen Grano, jonka osuus portfolion kokonaisarvosta (~41 
MEUR) on arviomme mukaan noin 83 %. Grano vastaa myös leijonanosasta Panostajan liikevaihdosta ja 
tuloksesta, joten lyhyellä aikavälillä yhtiö määrittää pitkälti myös Panostajan suunnan. Granon arvo 
konkretisoitui osittain merkittävän SokoPro-kaupan myötä, mutta samalla Granon tärkein tulosmoottori poistui 
konsernista. Nyt jatkuvien liiketoimintojen tulosparannukseen kohdistuu yhä enemmän painetta, mutta tukea 
tarjoaa Vantaan ”supertehtaan” tuomat tehokkuushyödyt sekä kysyntäpuolella koronapandemian vaikutuksien 
poistuminen. Toimiala on murroksessa, mutta markkinajohtajana Grano on mielestämme muita paremmassa 
asemassa hallitsemaan erilaisia haasteita. Näimme SokoPron myynnin tietynlaisena ”väli-irtautumisena” 
Panostajalle, mikä purki osittain yhtiöön keskittynyttä arvoa ja antaa toisaalta lisää aikaa lopullisen irtautumisen 
valmisteluun. Mielestämme Panostajan irtautuminen voi tapahtua lähivuosina, kunhan Grano on todistanut 
kannattavuuskäänteen kestävyyden.

Maltillinen arvostus ja suuri kassa kääntävät riski/tuotto-suhteen positiiviseksi

Arvotamme sijoitusyhtiö Panostajaa pääosin osien summa -analyysillä, jonka indikoima arvo on nyt 0,83 
€/osake. Käytämme yhtiölle varsin korkeaa 18 %:n (aik. 17 %) sijoitusyhtiöalennusta, mikä on yhtiön vaisulla 
track-recordilla ja poikkeuksellisen korkealla rahoitusmarkkinoiden epävarmuudelle mielestämme perusteltua. 
Tällä tasolla sijoituskohteiden kehitykseen ei kuitenkaan ole ladattua kohtuuttomia odotuksia. Osakkeen P/B-
luku on vain 0,8x (2022e) ja osinkotuotto lähes 5 %, joten arvostustaso on mielestämme hyvin maltillinen ja 
yleiset odotukset alhaisia. Osakemarkkinoiden myllerryksessä vauhtia voidaan hakea vielä selvästi alempaa, 
mutta suuren kassan kautta epävarmuus tarjoaa Panostajalle myös mahdollisuuksia uusiin sijoituksiin 
kohtuullisella arvostuksella.

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

Panostaja | Kurssi: 0.61
Lisää | Tavoitehinta: 0.68
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Evli Q1: Varovasti takaisin kyytiin

Vaikka Evlin alkuvuosi sujuikin ennusteitamme paremmin, tarkastimme lähivuosien tulosennusteitamme 
maltillisesti alaspäin. Tätä ja edelleen heikentynyttä markkinatilannetta heijastellen tarkistimme myös 
tavoitehintamme 18,0 euroon (aik. 20,0e). Vaikka nykyinen heikko pääomamarkkinaympäristö ei suosikaan 
Evliä, alkaa arvostus olla rajun kurssilaskun jälkeen jo varsin kohtuullinen. Lisäksi ennustamamme lisäosinkojen 
tukema osinkovirta parantaa osakkeen tuotto-odotusta selvästi. Mielestämme nykykurssi tarjoaakin tilaisuuden 
palata varovasti takaisin osakkeen kyytiin ja nostimme suosituksemme lisää-tasolle (aik. vähennä).

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

Kasper Mellas
Analyytikko
+358 45 6717 150
kasper.mellas@inderes.fi

Evli | Kurssi: 16.26
Lisää | Tavoitehinta: 18.00
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Q1-tulos yllätti positiivisesti sekä liikevaihdon että tuloksen osalta

Raportoitu liikevaihto oli katsauskaudella 23,3 MEUR ylittäen lievästi 22,6 MEUR:n ennusteemme. Positiivinen 
yllätys tuli pääosin hallinnointiliiketoiminnan jatkuvista tuotoista. Lisäksi yhtiö kirjasi Q1:llä 0,4 MEUR 
tuottosidonnaisia palkkioita, kun emme olleet odottaneet niitä katsauskaudelle lainkaan. Kannattavuus oli 
katsauskaudella selvästi ennusteitamme vahvempi, kun liikevoitto oli 9,7 MEUR (Q1’22e: 7,4 MEUR). 
Odotuksiamme korkeamman liikevaihtotason lisäksi positiivisen yllätyksen tarjosi Varainhoito-segmentin 
kulutaso, joka oli Q1:llä selvästi ennusteitamme matalampi. Oletamme muutoksen johtuneen pääosin 
henkilöstökuluista, kun alkuvuoden heikko markkinakehitys leikkasi tulospalkkiovarauksia. Raportin 
olennaisinta antia oli tuloksen lisäksi yhtiön julkaisemat carve-out-perusteiset taseet sekä raportointikaudelta 
että vuodelta 2021 osalta. Näiden pohjalta haarukoimamme noin 1,5 euron osakekohtainen lisäosinko 
lähivuosina vaikuttaa edelleen uskottavalta, ja yhtiöllä tulee olemaan uudet pääomavaatimukset huomioiden 
tätä varten taseessaan reilusti ylimääräisiä varoja.

Laskimme maltillisesti lähivuosien ennusteitamme vaikeasta markkinatilanteesta johtuen

Q1-tulosylityksen myötä olemme nostaneet kuluvan vuoden tulosennusteitamme noin 6 %:lla erityisesti 
odotuksiamme selvästi matalammasta Varainhoidon Q1-kulutasosta johtuen. Samalla laskimme ennusteitamme 
perinteisten rahastojenpääomien kasvun kulmakertoimesta, kun markkinakehitys on ollut alkuvuoden osalta 
heikkoa ja nettomerkinnät Evlin rahastoihin selvästi pakkasella. Päädyimme laskemaan myös kuluvan vuoden 
osinkoennustettamme, sillä yhtiön kommenttien perusteella odotamme ennustamamme 1,5 euron lisäosingon 
painottuvan pääosin vuodelle 2023. Kokonaisuutena ennustemuutokset ovat kuitenkin kokoluokassaan melko 
pieniä, ja tulosennusteemme vuosille 2023–2025 laskivat noin 3–5 %. Kokonaisuutena odotamme yhtiöltä 
vahvaa tuloskehitystä, joskin 2021 huipputuloksiin ei palata vielä useampaan vuoteen ilman markkinan selvää 
piristymistä.

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

Kasper Mellas
Analyytikko
+358 45 6717 150
kasper.mellas@inderes.fi

Evli | Kurssi: 16.26
Lisää | Tavoitehinta: 18.00
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Osakekurssi laskenut jo riittävästi

Evlin kurssi on laskenut tammikuun vähennä-suosituksemme jälkeen noin 40 %. Evlin sijoitustarinan kannalta 
keskeisenä haasteena on yhä markkinatilanne, sillä yhtiö on korkeasta perinteisen rahastopääoman osuudesta 
johtuen muita seuraamiamme varainhoitoyhtiöitä alttiimpi markkinaheilunnalle. Päivitettyjen 
tulosennusteidemme myötä Evlin tulospohjaiset kertoimet ovat kuitenkin kuluvalle vuodelle neutraalit (P/E 14x) 
ja vuoteen 2024 katsoen jo houkuttelevat. (P/E 12x). Yhtiöllä on lisäksi taseessaan pankkitoiminnasta irtoamisen 
jälkeen reilusti ylimääräistä pääomaa, jota odotamme sen jakavan omistajilleen lisäosinkoina. Sijoittajan saama 
osinkotuotto nousee siten vuosina 2022–2024 noin 10 %:iin. Näin ollen osakkeen kokonaistuotto-odotus on 
riittävä jo pelkän osinkotuoton pohjalta. Pidämme Evliä edelleen yhtenä toimialan pitkän aikavälin voittajista, ja 
nykykurssilla sijoittaja pääsee mielestämme hyvällä hinnalla kyytiin tähän pitkän aikavälin tuloskasvutarinaan.

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

Kasper Mellas
Analyytikko
+358 45 6717 150
kasper.mellas@inderes.fi

Evli | Kurssi: 16.26
Lisää | Tavoitehinta: 18.00
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QPR Software: Annin jälkeen kasvuperusta on kunnossa

QPR Software tiedotti eilen yhtiön hallituksen päättäneen merkintäoikeusosakeannista, jolla yhtiö tavoittelee 
keräävänsä noin 3,45 MEUR:n bruttovarat. Uutinen oli odotettu, sillä yhtiö oli jo aiemmin kertonut toteuttavansa 
annin Q2:n aikana. Annin myötä QPR:llä on hyvät lähtökohdat lähteä tavoittelemaan vahvaa SaaS-liiketoiminnan 
kansainvälistä kasvua nopeasti kasvavilla prosessilouhintamarkkinoilla. Pidämme annin täysimääräistä 
toteutumista todennäköisenä merkittävien ennakkositoumusten vuoksi ja olemme päivittäneet muuten 
ennallaan olevat ennusteemme jo osakeannin jälkeiseen aikaan. Anti aiheuttaa diluutiota QPR:n osakekantaan, 
jota heijastellen tavoitehintamme laskee 1,1 euroon (aik. 1,2 EUR). Kokonaisuutena neutraalilta näyttävää 
arvostuskuvaa mukaillen toistamme vähennä-suosituksen.

Odotettu anti strategian mukaisia kasvuinvestointeja varten

QPR:n on tarkoitus kerätä osakeannissa noin 3,45 MEUR:n bruttovarat. Kulujen jälkeen odotamme yhtiölle 
jäävän käteen noin 3,1 MEUR:n nettovarat. Osakkeita tarjotaan merkittäväksi enintään 4 010 458 kappaletta, 
jotka vastaavat noin 24,4 % yhtiön kaikista osakkeista annin jälkeen, mikäli anti toteutuu täysimääräisesti. 
Osakkeenomistajat saavat yhden merkintäoikeuden jokaista omistamaansa osaketta vastaan ja kolmella 
merkintäoikeudella annissa voi merkitä yhden osakkeen. Merkintähinta annissa on 0,86 euroa, joka vastaa noin 
20 %:n alennusta edeltävien 10 kaupankäyntipäivän kaupankäyntimäärillä painotettuun osakkeen keskikurssiin. 
Merkintäoikeus irtoaa osakkeesta tänään 20.5. ja eilisellä osakkeen päätöskurssilla sen teoreettinen arvo on 
noin 0,08 euroa.

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

Roni Peuranheimo
Analyytikko
+358 505610455
roni.peuranheimo@inderes.fi

QPR | Kurssi: 1.08
Vähennä | Tavoitehinta: 1.10

https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/qpr-software-oyjn-hallitus-paattanyt-merkintaetuoikeusannista-ja-julkistaa-sen-ehdot
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Odotamme annin toteutuvan täysimääräisesti merkittävien ennakkositoumusten vuoksi

Yhtiö on saanut jo merkittävät sitoumukset tietyiltä nykyisiltä osakkeenomistajilta, tietyiltä uusilta sijoittajilta, 
kaikilta hallituksen jäseniltään sekä toimitusjohtajalta, ja tietyiltä muilta johtoryhmään kuuluvilta nykyisiltä ja 
nimitetyiltä jäseniltä. Etukäteiset sitoumukset vastaavat yhteensä noin 2,6 MEUR ja ovat noin 75,5 % 
tarjottavista osakkeista. Merkittävien sitoumusten vuoksi pidämme todennäköisenä, että anti toteutuu 
täysmääräisesti. Annista kerättävien rahavarojen ansiosta QPR:n tase kääntyy nettovelattomaksi ja 
ennusteillamme vuoden 2022 lopussa nettokassa on noin 0,6 MEUR. Vahvistuva tase antaa yhtiölle 
huomattavasti enemmän liikkumavaraa strategian toteuttamiseen ja lähivuosien kasvupanostuksiin.

Arvostus näyttää neutraalilta

QPR:n osakkeen viime aikojen kurssilasku on nähdäksemme jo osittain ennakoinut osakeantia. Diluution 
huomioiva osien summa -laskelmamme indikoi osakkeelle 1,1 euron arvoa, johon peilattuna osake on 
neutraalisti hinnoiteltu. Ennusteellamme QPR:n vuosien 2022-2023 EV/Liikevaihto-kertoimet ovat 1,8x, jotka 
eivät näytä erityisen korkeilta. Nykyisessä kasvuyhtiöiden merkittävästi heikentyneessä hinnoitteluympäristössä 
kertoimet eivät kuitenkaan ole vielä erityisen houkuttelevia, kun huomioidaan ennusteellamme lähivuosina 
matalaksi jäävä kasvun ja kannattavuuden yhdistelmä sekä konsultoinnin suuri painoarvo liiketoiminnassa. 
Vuoteen 2026 skenaarioiden valossa osakkeessa on pitkän aikavälin arvonluontipotentiaalia uuden strategian 
onnistuessa, mutta siihen nojaaminen käännematkan alkumetreillä ei ole mielestämme vielä perusteltua. 
Viilentyneessä markkinasentimentissä usean vuoden päähän nojaavien skenaarioiden antama tuki 
arvostukselle on muutenkin pienentynyt sijoittajien aikahorisontin lyhentyessä.

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

Roni Peuranheimo
Analyytikko
+358 505610455
roni.peuranheimo@inderes.fi

QPR | Kurssi: 1.08
Vähennä | Tavoitehinta: 1.10
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Valoe Q1 tiistaina: Absoluuttinen liikevaihdon kasvu jäänee 
edelleen matalaksi

Valoe julkaisee Q1-osavuosikatsauksen tiistaina 24.5. Odotamme liikevaihdon kasvavan ja liiketappion 
pienentyvän vertailukaudesta, mutta numeroiden valossa toiminta on edelleen vielä alkuvaiheessa. Yhtiö on 
solminut viimeisten kahden vuoden aikana merkittävästi uusia tuotekehityssopimuksia, jotka massatuotantoon 
edetessään voisivat kasvattaa liikevaihtoa huomattavasti ja mahdollistaa positiivisen kannattavuuden. Näkymät 
massatuotantosopimuksia ajatellen ovat mielestämme tärkein ajuri yhtiön osakkeelle.

Pauli Lohi
Analyytikko
+35845 134 7790
pauli.lohi@inderes.fi

Valoe | Kurssi: 0.08
Vähennä | Tavoitehinta: 0.06
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Liikevaihto kasvaa mutta on edelleen matalalla tasolla

Ennustamme Valoen Q1-liikevaihdon karkeasti kaksinkertaistuneen 0,6 MEUR:oon (Q1’21: 0,3 MEUR). 
Liikevaihdon kasvun taustalla ovat uudet tuotekehitysyhteistyösopimukset useiden aurinkovoimaa 
hyödyntävien ajoneuvojen valmistajien kanssa. Q1:n liikevaihto on vielä pientä, sillä arviomme mukaan 
kvartaalin liikevaihto koostuu vasta tuotekehitykseen liittyvästä laskutuksesta, kuten prototyypeistä, 
materiaaleista ja muusta kehitystyöstä. Tuotekehityskumppanuuksista merkittävin ja pisimmälle edennyt on 
Sono Motorsin Sion-henkilöautoprojekti, johon Valoen on määrä toimittaa aurinkosähkökomponentteja, mikä 
käsityksemme mukaan tarkoittaa joko valmiita aurinkopaneeleja tai paneelien valmistamiseen soveltuvia 
laitteita, sekä materiaaleja. Massatuotantosopimusta ei ole vielä julkaistu ja sen toteutumiseen, ajoitukseen ja 
sisältöön liittyy vielä merkittävää epävarmuutta. Massatuotantovaiheeseen pääseminen on edellytys 
merkittävämmän liikevaihdon saavuttamiselle.

Arvioimme kannattavuuden pysyvän negatiivisena

Ennustamme Q1:n käyttökatteeksi -0,3 MEUR ja liikevoitoksi -0,8 MEUR. Valoe on kasvattanut yhtiönsä 
henkilöstömäärää merkittävästi viime vuosina liikenteen aurinkosähköratkaisuihin liittyvien kasvuhankkeiden 
toteuttamiseksi, mikä osaltaan painaa kannattavuutta lyhyellä aikavälillä. Nykyiset tuotekehitysyhteistyöt 
kattavat kehitysvaiheessa pääosan toiminnan kustannuksista, mutta eivät arviomme mukaan mahdollista 
kannattavaa liiketoimintaa ennen massatuotantovaiheeseen yltämistä. Toimintaa rahoitetaan erilaisilla hybridi-
instrumenteilla, kuten vaihtovelkakirjalainoilla. Arvioimme Q1:n rahoituskuluiksi -0,4 MEUR, minkä johdosta 
nettotulos jäänee -1,2 MEUR negatiiviseksi.

Pauli Lohi
Analyytikko
+35845 134 7790
pauli.lohi@inderes.fi

Valoe | Kurssi: 0.08
Vähennä | Tavoitehinta: 0.06
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Massatuotantovaiheen aloitus arvioitu vuoden 2023 jälkipuoliskolle

Yhtiön ohjeistuksen mukaan tilikaudella 2022 Valoe-konsernin liikevaihto kasvaa selvästi (2021: 2,1 MEUR) ja 
käyttökatetasolla tappio pienenee edelliseen vuoteen verrattuna (2021: -1,6 MEUR). Ennustamme liikevaihdon 
yli kaksinkertaistuvan 4,5 MEUR:oon ja käyttökatteen pienenevän vain hieman -1,5 MEUR:oon. Kasvustrategian 
toteuttamiseen liittyvä kustannustason nousu aiheuttaa arviomme mukaan painetta kannattavuuteen, mikä lisää 
yhtiön kannattavuusohjeistukseen liittyvää epävarmuutta. Lyhyen aikavälin kannattavuuskehityksen merkitys 
yhtiön osakekurssille on mielestämme kuitenkin melko rajallinen, olettaen että toiminnan rahoituksen jatkuvuus 
onnistutaan turvaamaan ja massatuotantovaihe päästään aloittamaan odotusten mukaisesti. Sionin 
massatuotantovaiheen on arvioitu alkavan vuoden 2023 jälkimmäisellä puoliskolla Sono Motorsin mukaan.

Pauli Lohi
Analyytikko
+35845 134 7790
pauli.lohi@inderes.fi

Valoe | Kurssi: 0.08
Vähennä | Tavoitehinta: 0.06



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Piippo H1 tiistaina: Navigointia haastavassa markkinassa

Piippo julkistaa H1-raporttinsa tiistaina arviolta iltapäivällä. Yhtiö on muuttanut tilikautensa agrikauden 
mukaiseksi, mikä tasoittaa raportointijaksojen välistä kausiluonteisuutta. Sijoittajan on hyvä huomioida, että 
raportointikauden muutoksen takia H1-luvut eivät ole vertailukelpoisia edellisvuoden H1-raportin yhteydessä 
julkistettujen lukujen kanssa. Tiistaina huomiomme kiinnittyy pääosin suhteellisen kannattavuuden ja 
kassavirran kehitykseen liiketoimintaympäristön aiheuttamattoman rajun kustannusinflaation vuoksi. 
Vuositasolla ennusteemme ovat ennallaan, mutta olemme aavistuksen verran tasoittaneet ennusteitamme 
vuosipuoliskojen välillä.

Thomas Westerholm
Analyytikko
+358 50 541 2211
thomas.westerholm@inderes.fi

Piippo | Kurssi: 2.78
Myy | Tavoitehinta: 2.70
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Arvioimme kustannusinflaation aiheuttaneen vastatuulta

Agrituotteiden jakelijoiden varastot olivat katsauskauden alussa matalalla tasolla, mikä arviomme mukaan tuki 
Piipon myyntiä. Ennustamme H1:n liikevaihdon asettuneen 9,7 MEUR:oon ja odotamme yhtiön saavuttaneen 
kasvua pääosin hinnankorotusten tukemana. Suhteellisen kannattavuuden odotamme olleen paineessa 
korkeista raaka-ainehinnoista ja rahti- sekä energiakustannuksista johtuen. Piippo hyödyntää tuotannossaan 
öljy- ja kaasupohjaisia raaka-aineita, joiden hinnat ovat nousseet rajusti vertailukauteen nähden. Myös kilpailijat 
kipuilevat saman haasteen kanssa, mutta arviomme mukaan valmistusporras ei ole kuitenkaan kyennyt 
viemään nousseita kustannuksia täysmääräisesti lopputuotteiden myyntihintoihin. Ennusteemme H1-liikevoitolle 
on 0,3 MEUR, mikä on 3,0 % liikevaihdosta.

Globaali maatalous on sodan vuoksi koetuksella

Venäjän Ukrainaan kohdistuneen hyökkäyssodan seurauksena Piipon lyhyen aikavälin näkymät ovat arviomme 
mukaan muuttuneet arvaamattomammiksi. Venäjä ja Ukraina ovat kummatkin merkittäviä maatalousmaita, ja 
sodalla on sekä suoria että epäsuoria vaikutuksia Piipon liiketoimintaan. Arviomme mukaan Venäjä toi noin 8 % 
Piipon liikevaihdosta, mutta odotamme tämän kuihtuvan vallitsevan geopoliittisen tilanteen seurauksena. H1:llä 
Venäjän liiketoiminnoilla on ollut viisi sotaa edeltävää kuukautta, koska katsauskausi päättyi maaliskuussa. 
Kuluvan vuoden agrikautta leimaa käsittääksemme haastavat sääolosuhteet sekä lannoitteiden että siementen 
niukka saatavuus, joten johdon kommentit kuluvan vuoden näkymiin liittyen ovat erityisen kiinnostavia.

Thomas Westerholm
Analyytikko
+358 50 541 2211
thomas.westerholm@inderes.fi

Piippo | Kurssi: 2.78
Myy | Tavoitehinta: 2.70
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Kuluvalta vuodelta odotetaan kasvua ja paranevaa kannattavuutta

Piippo ohjeistaa kuluvalle vuodelle kasvavaa liikevaihtoa ja paranevaa liikevoittoa. 2022 
liikevaihtoennusteemme on 18,1 MEUR:n, mikä edellyttää 8 %:n kasvua vuoden 2020 tasolta (tilikausi 2021 oli 
9kk:n mittainen, eikä näin ollen ole vertailukelpoinen). Odotamme yhtiön tekevän 0,4 MEUR:n liiketuloksen, 
joka painottuu menetetyn Venäjälle suunnatun myynnin vuoksi H1:lle. Ennusteemme ovat ohjeistuksen kanssa 
linjassa, mutta arviomme mukaan haastavan markkinatilanteen vuoksi tulosohjeistuksen saavuttaminen vaatii 
vahvaa H1-suoritusta.

Thomas Westerholm
Analyytikko
+358 50 541 2211
thomas.westerholm@inderes.fi

Piippo | Kurssi: 2.78
Myy | Tavoitehinta: 2.70
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Lehto teki esisopimuksen rahoituksesta

Lehto Group ilmoitti aamulla allekirjoittaneensa esisopimuksen rahoittajapankkien kanssa uuden rahoituksen 
järjestämisestä. Esisopimus on osa valmisteltavaa noin 50 MEUR rahoitusratkaisua. Rahoitusratkaisun elementit 
ovat 1) Putkiremontit-liiketoiminnan myynti (+29 MEUR), 2) uusi luottolimiitti (+13 MEUR), 3) pankeilta RS-rahoitus 
nykyisiin ja tuleviin asuntohankkeisiin (+26 MEUR) ja 4) vaihtovelkakirjalainan liikkeeseenlasku (+15 MEUR). Uusi 
rahoitus korvaa tiedotteen mukaisesti nykyisen RCF-luottolimiitin ja bilateraalilainat, jotka maksetaan takaisin 
(noin -32 MEUR).

Uuden rahoitussopimuksen voimaantulo edellyttää putkiremontit-liiketoiminnan myynnin toteutumista, 
vaihtovelkakirjalainan liikkeeseenlaskun toteutumista ja aiemman RCF-luottolimiitin ja bilateraalilainojen 
takaisinmaksua 30.6.2022 mennessä. Sopimukseen sisältyy myös vakuuksia sekä kassavarojen 
minimimäärään ja käyttökatteeseen liittyviä kovenantteja, osingonjakokielto sopimuksen voimassaoloaikana 
sekä yhtiön toimintaan, hallituksen kokoonpanoon ja puheenjohtajaan liittyviä ehtoja.

Rahoituskokonaisuuden arvioidaan parantavan Lehdon kassavirtaa noin 50 MEUR:lla, mistä valtaosan 
odotetaan toteutuvan vuoden 2022 aikana. Rahoituskokonaisuuden toteutumisella ei ole merkittävää 
tulosvaikutusta putkiremontit-liiketoiminnan myynti pois lukien. Tämän vaikutuksista yhtiö kertoi jo Q1-raportin 
yhteydessä.

Rahoituskokonaisuus antaa Lehdolle hieman työrauhaa keskittyä omaan tekemiseensä, mutta vielä tekemistä 
operatiivisesti riittää. 50 MEUR:n kassavarat eivät riitä kovinkaan pitkälle, jos tulos ei pysyvästi käänny 
positiivisen puolelle. Rahoituspaketti vaatii vielä tiettyjen ehtojen täyttymistä (liiketoiminnan myynti ja 
vaihtovelkakirjalainan liikkeellelaskun toteutus), josta kuulemme vielä ennen 30.6.2022 eräpäivää.

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

Lehto | Kurssi: 0.41
Myy | Tavoitehinta: 0.35
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Soprano myynyt venäläisen tytäryhtiönsä

Soprano ilmoitti torstaina myyneensä konsernin koulutusyhtiö MIF Russian sen toimivalle johdolle. Soprano oli 
aiemmin keskeyttänyt koulutusmyynnin Venäjällä Venäjän hyökättyä Ukrainaan. MIF Russia on toiminut 
Venäjällä Pietarissa vuodesta 2005 ja sillä on neljä venäläistä työntekijää. Myynnin lopettamisella ja yhtiön 
myynnillä ei ole merkittävää tulosvaikusta Sopranolle tiedotteen mukaan.

Arviomme mukaan yhtiö kaupasta saama hinta on alhainen ja myös myynnin tulosvaikutukset ovat hyvin pienet 
myytävän yhtiön koon vuoksi. Liikevaihto Venäjältä Sopranolle vuonna 2021 oli noin 0,2 MEUR, joten kyseessä 
on pienestä muutoksesta. Hyvä on eri osapuolien kannalta, että Soprano pystyi kuitenkin Venäjältä 
irtautumaan.

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

Soprano | Kurssi: 0.39
Myy | Tavoitehinta: 0.30
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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 10.05 -1.5 % -14.8 % Lisää 12.00 19.4 % 14.9 18.1 14.2 14.3 3.3 0.22 2.2 % 38

Admicom 54.40 3.6 % -35.6 % Lisää 77.00 41.5 % 24.6 21.8 22.0 18.8 8.9 1.30 2.4 % 271

Aktia Bank 9.65 -1.5 % -21.4 % Osta 10.50 8.8 % 10.6 - 8.9 - 1.0 0.55 5.7 % 695

Alexandria Pankkiiriliike 7.86 0.0 % -2.4 % Vähennä 8.50 8.1 % 11.8 7.5 10.7 6.3 2.7 0.64 8.1 % 78

Alma Media 9.67 -0.7 % -10.6 % Lisää 11.00 13.8 % 14.2 12.7 14.3 12.6 4.1 0.38 3.9 % 796

Apetit 10.90 -1.4 % -15.2 % Vähennä 12.00 10.1 % 24.4 15.1 14.8 9.5 0.7 0.45 4.1 % 68

Aspo 7.23 3.3 % -36.4 % Vähennä 7.50 3.7 % 8.0 15.8 9.1 12.6 2.1 0.46 6.4 % 227

Aspocomp Group 5.58 -1.1 % -7.0 % Vähennä 6.80 21.9 % 9.4 8.8 8.8 7.5 1.7 0.24 4.3 % 38

Avidly 3.78 -0.8 % -27.0 % Osta 5.00 32.3 % 13.4 278.0 9.8 20.9 1.9 0.00 0.0 % 20

Basware 39.30 -0.6 % 29.9 % Vähennä 40.10 2.0 % 186.3 70.5 92.7 52.0 7.5 0.00 0.0 % 568

Bilot 3.96 1.0 % -30.3 % Vähennä 5.00 26.3 % 15.5 36.1 10.3 11.1 1.2 0.10 2.5 % 22

Bittium 5.17 -2.8 % -2.5 % Vähennä 5.50 6.4 % 62.0 49.8 19.9 16.7 1.5 0.05 1.0 % 184

Boreo 40.60 2.5 % -31.2 % Osta 62.00 52.7 % 20.1 18.2 16.1 11.9 2.5 0.44 1.1 % 107

CapMan 2.57 -0.2 % -15.3 % Osta 3.10 20.6 % 10.0 7.3 12.0 8.9 2.8 0.16 6.2 % 407

Cargotec 32.64 0.5 % -25.5 % Lisää 38.00 16.4 % 10.5 10.3 8.9 8.1 1.3 1.30 4.0 % 2102

Caverion 4.81 -1.0 % -24.7 % Osta 6.50 35.1 % 12.9 10.4 9.4 7.4 2.9 0.20 4.2 % 656

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

214.30 0.2 % -26.3 % Vähennä 210.00 -2.0 % 10.5 23.3 12.2 21.9 1.4 1.04 5.1 % 988

Consti Plc 9.82 -0.4 % -18.8 % Osta 13.00 32.4 % 10.9 8.9 8.8 6.8 2.1 0.47 4.8 % 75

Detection Technology 20.70 -8.0 % -29.4 % Vähennä 21.00 1.4 % 24.9 18.2 19.5 13.8 3.8 0.41 2.0 % 308

Digia 7.29 1.7 % 3.6 % Lisää 8.40 15.2 % 12.8 12.8 11.4 10.5 2.6 0.20 2.7 % 194

Digital Workforce 4.49 0.0 % -31.8 % Lisää 4.50 0.2 % neg. neg. neg. neg. 3.3 0.00 0.0 % 50

Duell 5.00 -1.7 % -31.2 % Lisää 6.00 20.1 % 16.4 20.3 14.2 13.1 3.7 0.05 1.0 % 127

EAB Group 2.99 -0.3 % -2.0 % Vähennä 3.50 17.1 % 13.5 10.1 9.1 6.9 1.9 0.15 5.0 % 41

EcoUp 5.71 -1.9 % -13.2 % Osta 8.50 48.9 % 21.7 16.4 11.5 8.0 2.1 0.09 1.6 % 50

Eezy 5.00 -1.6 % -16.4 % Lisää 6.00 20.0 % 11.8 10.7 10.2 8.7 1.1 0.17 3.4 % 125

Efecte 10.85 -0.5 % -17.2 % Osta 14.00 29.0 % 257.0 235.7 190.6 161.4 19.1 0.00 0.0 % 67
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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

Elisa 53.06 -0.5 % -2.0 % Vähennä 52.00 -2.0 % 23.2 20.9 22.7 20.4 6.9 2.15 4.1 % 8499

Endomines (SEK) 2.24 3.2 % -11.8 % Vähennä 2.30 2.7 % neg. neg. 27.0 21.9 1.8 0.00 0.0 % 590

Enedo 0.31 -4.6 % -11.2 % Myy 0.30 -2.9 % 51.7 24.4 17.7 12.6 2.6 0.00 0.0 % 21

Enersense International 7.46 -2.1 % 9.1 % Vähennä 7.00 -6.2 % 33.7 16.3 24.2 7.9 2.4 0.13 1.7 % 119

eQ 22.20 1.1 % -13.8 % Lisää 26.00 17.1 % 21.8 16.2 18.9 14.0 11.0 1.06 4.8 % 890

Etteplan 16.60 2.2 % -1.8 % Lisää 17.00 2.4 % 17.3 15.4 16.2 13.3 3.7 0.47 2.8 % 416

Evli 16.26 -0.4 % -12.3 % Lisää 18.00 10.7 % 14.1 9.8 13.7 8.8 4.0 2.00 12.3 % 393

Exel Composites 6.06 -2.3 % -25.2 % Lisää 7.00 15.5 % 12.7 12.7 10.1 10.1 2.2 0.22 3.6 % 72

Fellow Pankki 0.45 4.4 % -98.3 % Vähennä 0.45 0.2 % neg. - 13.8 - 1.2 0.00 0.0 % 39

Fifax 1.25 0.0 % -3.5 % Myy 1.05 -16.0 % neg. neg. neg. neg. 2.1 0.00 0.0 % 32

Finnair 0.46 -1.9 % -22.4 % Myy 0.40 -13.4 % neg. neg. neg. 51.0 13.1 0.00 0.0 % 650

Fiskars 18.70 -0.6 % -18.7 % Lisää 24.00 28.3 % 11.0 9.8 10.5 8.4 1.7 0.96 5.1 % 1522

Fodelia 6.00 0.0 % -22.5 % Vähennä 7.40 23.3 % 23.6 25.6 15.1 16.1 4.0 0.08 1.3 % 44

Fondia 6.50 -2.7 % -8.5 % Lisää 7.00 7.7 % 20.9 16.0 15.6 10.0 5.1 0.28 4.3 % 25

Fortum 17.20 2.5 % -36.3 % Vähennä 16.00 -7.0 % 12.3 31.6 11.2 11.3 1.4 1.14 6.6 % 15283

Glaston 0.91 -3.0 % -20.0 % Lisää 1.20 31.6 % 13.2 9.3 8.9 6.5 1.1 0.04 4.4 % 76

Gofore 22.45 -5.5 % -6.5 % Lisää 25.00 11.4 % 20.7 19.8 18.7 16.2 4.6 0.35 1.6 % 345

Harvia 32.18 -1.7 % -45.2 % Osta 42.00 30.5 % 18.4 13.8 15.4 11.2 5.9 0.70 2.2 % 598

Heeros 4.15 0.0 % -21.7 % Vähennä 4.50 8.4 % 48.2 99.2 27.3 36.7 3.0 0.00 0.0 % 21

Honkarakenne 4.76 -1.2 % -35.0 % Lisää 5.20 9.2 % 12.3 7.0 9.8 4.2 1.6 0.17 3.6 % 27

Huhtamäki 33.60 -1.6 % -13.6 % Osta 40.00 19.0 % 14.1 13.8 13.5 12.5 2.1 0.97 2.9 % 3506

Ilkka Oyj 4.44 -0.2 % -6.7 % Lisää 5.00 12.6 % 25.3 70.8 20.9 32.7 0.7 0.22 5.0 % 112

Incap 13.60 2.3 % -13.4 % Vähennä 14.80 8.8 % 15.2 12.4 13.4 10.3 4.7 0.18 1.3 % 397

Innofactor 1.18 -1.2 % -22.4 % Lisää 1.45 23.3 % 12.3 8.7 9.6 7.1 1.7 0.06 5.1 % 43

Investors House 5.42 0.4 % -2.9 % Vähennä 5.20 -4.1 % 20.8 16.7 9.0 7.2 1.1 0.31 5.7 % 34

Kamux 8.47 -1.9 % -26.2 % Osta 12.00 41.7 % 13.6 10.8 10.9 8.8 2.8 0.24 2.8 % 338
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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

Kemira 12.27 -1.4 % -8.0 % Lisää 13.00 5.9 % 11.8 11.5 12.7 11.1 1.3 0.58 4.7 % 1878

Kesko 23.57 -6.1 % -19.7 % Lisää 27.00 14.6 % 16.2 14.4 16.9 14.9 3.5 1.07 4.5 % 9357

Kesla 4.37 4.0 % -25.7 % Vähennä 4.50 3.0 % 16.2 22.7 9.9 11.5 1.0 0.12 2.7 % 14

Kone 43.66 -0.5 % -30.7 % Lisää 51.00 16.8 % 24.8 18.0 19.6 13.7 7.6 1.80 4.1 % 22632

Konecranes 27.78 1.4 % -21.0 % Osta 39.00 40.4 % 10.7 11.0 9.6 7.8 1.5 1.50 5.4 % 2192

Kreate Group 8.56 0.0 % -24.6 % Osta 12.00 40.2 % 10.1 8.8 8.8 7.5 1.7 0.47 5.5 % 76

Lamor 4.70 -0.8 % 2.0 % Lisää 5.30 12.8 % 13.2 8.4 14.9 8.3 1.8 0.05 1.1 % 124

LapWall 3.00 -1.6 % -3.5 % Lisää 3.40 13.3 % 9.0 7.3 10.6 8.0 3.0 0.15 5.0 % 42

LeadDesk 9.96 -1.4 % -52.6 % Osta 14.00 40.6 % neg. neg. 51.9 neg. 3.1 0.00 0.0 % 56

Lehto Group 0.41 -2.2 % -52.9 % Myy 0.35 -13.6 % neg. neg. 9.6 18.1 0.5 0.00 0.0 % 35

Lemonsoft 12.50 -3.1 % -30.6 % Vähennä 12.50 0.0 % 41.1 38.8 32.5 29.4 9.6 0.15 1.2 % 229

Loihde 13.70 -2.5 % -15.4 % Vähennä 16.00 16.8 % 19.9 49.8 17.2 neg. 0.8 0.20 1.5 % 82

Marimekko 13.32 -0.3 % -21.4 % Lisää 14.00 5.1 % 20.8 15.6 18.3 13.6 8.1 0.42 3.2 % 541

Martela 2.88 -0.7 % 25.8 % Lisää 3.30 14.6 % 8.6 7.0 6.9 5.1 1.1 0.00 0.0 % 12

Merus Power 6.61 -1.8 % -22.1 % Lisää 8.20 24.1 % 103.5 58.7 44.6 32.9 3.7 0.00 0.0 % 50

Metso Outotec 7.95 -0.2 % -15.0 % Vähennä 9.20 15.7 % 16.5 11.5 13.6 9.6 2.6 0.34 4.3 % 6579

Metsä Board 9.99 -3.1 % 16.1 % Lisää 10.50 5.1 % 9.7 7.8 14.7 12.0 1.8 0.50 5.0 % 3553

Musti Group 18.81 -1.8 % -39.2 % Lisää 21.00 11.6 % 27.7 24.0 23.0 18.5 3.9 0.50 2.7 % 630

Neste 40.62 0.2 % -6.3 % Lisää 44.00 8.3 % 23.9 16.3 20.8 17.2 3.9 0.85 2.1 % 31194

Netum 4.25 0.0 % -4.7 % Lisää 4.60 8.2 % 15.0 18.2 13.7 15.3 3.7 0.12 2.8 % 49

Next Games 2.05 -1.4 % 80.5 % Vähennä 2.10 2.4 % neg. neg. neg. neg. 4.4 0.00 0.0 % 63

Nightingale Health 1.76 -1.9 % -52.1 % Osta 4.00 127.0 % neg. neg. neg. neg. 0.9 0.00 0.0 % 107

Nixu 6.30 -3.1 % -10.3 % Lisää 7.30 15.9 % neg. 731.6 25.8 22.3 3.7 0.00 0.0 % 46

NoHo Partners 7.88 -2.0 % 3.4 % Lisää 9.00 14.2 % 24.4 18.7 11.7 13.8 2.1 0.15 1.9 % 152

Nokia 4.58 -2.9 % -17.8 % Lisää 5.40 17.8 % 12.5 9.4 11.5 7.4 1.4 0.12 2.6 % 25623

Nokian Renkaat 12.57 1.8 % -62.2 % Vähennä 13.00 3.4 % 13.8 13.5 8.2 7.6 1.1 0.55 4.4 % 1738
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Norrhydro Group 3.46 0.6 % -20.0 % Vähennä 4.10 18.7 % 21.9 19.7 19.2 14.0 3.1 0.05 1.4 % 37

Nurminen Logistics 0.96 -0.1 % -51.0 % Vähennä 1.25 30.5 % 16.6 14.0 8.9 9.2 4.2 0.02 2.1 % 74

Oma Säästöpankki 19.88 -2.3 % 16.3 % Osta 22.00 10.7 % 11.0 - 11.2 - 1.4 0.40 2.0 % 595

Optomed 3.76 -2.1 % -61.6 % Lisää 4.20 11.7 % neg. neg. neg. neg. 3.4 0.00 0.0 % 56

Oriola 2.08 0.0 % 3.7 % Lisää 2.30 10.6 % 13.3 7.7 12.1 6.7 1.5 0.06 2.9 % 377

Orion 37.02 1.9 % 1.4 % Lisää 45.00 21.6 % 26.6 20.3 22.5 17.1 7.4 1.55 4.2 % 5199

Orthex 6.22 -1.0 % -43.7 % Vähennä 7.00 12.5 % 20.3 15.6 13.9 11.6 3.2 0.19 3.1 % 110

Outokumpu 4.87 -0.5 % -11.5 % Lisää 5.50 13.0 % 2.6 1.9 8.7 4.4 0.6 0.20 4.1 % 2202

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.12 -2.2 % 2.0 % Vähennä 3.40 9.0 % neg. neg. 125.7 57.3 0.6 0.00 0.0 % 27

Panostaja 0.61 -1.3 % -16.4 % Lisää 0.68 11.1 % 7.2 29.7 66.5 21.7 0.8 0.03 4.9 % 32

Partnera Oyj 1.76 -3.3 % -21.1 % Vähennä 2.20 25.0 % 8.5 10.3 7.8 8.5 0.9 0.08 4.5 % 63

Pihlajalinna 11.34 -1.4 % -10.3 % Vähennä 12.50 10.2 % 9.1 20.7 11.8 13.6 1.9 0.32 2.8 % 256

Piippo 2.78 0.0 % -17.8 % Myy 2.70 -2.9 % 17.8 23.4 12.7 15.2 0.5 0.05 1.8 % 3

Ponsse 26.70 -0.2 % -36.7 % Vähennä 30.00 12.4 % 16.0 11.7 12.9 8.6 2.3 0.85 3.2 % 747

PunaMusta Media 6.30 0.0 % 14.5 % Vähennä 5.60 -11.1 % 57.1 64.4 30.1 32.3 1.8 0.20 3.2 % 78

Purmo Group 10.70 -0.5 % -24.6 % Osta 13.00 21.5 % 9.5 10.2 9.4 8.2 1.1 0.37 3.5 % 439

Puuilo 6.48 -3.1 % -30.7 % Osta 8.50 31.2 % 14.9 12.9 13.5 11.2 6.9 0.35 5.4 % 549

QPR Software 1.08 -2.3 % -41.4 % Vähennä 1.10 1.4 % neg. neg. neg. neg. 6.7 0.00 0.0 % 17

Qt Group 78.52 0.0 % -41.2 % Osta 110.00 40.1 % 53.6 48.4 35.7 29.5 22.8 0.40 0.5 % 2023

Raisio Vaihto-osake 1.95 -2.6 % -42.1 % Lisää 2.40 23.0 % 34.6 22.4 17.3 11.3 1.2 0.10 5.1 % 309

Rapala VMC 6.58 3.3 % -24.5 % Lisää 7.00 6.4 % 17.0 12.4 13.1 10.4 1.7 0.20 3.0 % 254

Raute 12.20 1.2 % -38.4 % Vähennä 14.00 14.8 % neg. neg. 19.6 15.3 1.6 0.00 0.0 % 51

Reka Industrial 3.36 -5.4 % -13.2 % Vähennä 3.50 4.2 % 8.0 5.7 10.6 7.1 1.6 0.10 3.0 % 19

Relais Group 17.10 -3.4 % -35.0 % Lisää 20.00 17.0 % 15.4 27.4 14.4 24.4 3.5 0.40 2.3 % 308

Remedy Entertainment 28.80 1.1 % -27.5 % Osta 42.00 45.8 % 74.2 50.4 43.9 30.0 4.3 0.17 0.6 % 385

Revenio Group 45.76 2.2 % -17.6 % Vähennä 48.00 4.9 % 52.4 43.5 42.5 33.3 13.4 0.46 1.0 % 1220
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Robit 2.46 0.6 % -38.8 % Lisää 3.20 29.8 % 48.0 28.5 10.6 10.1 1.0 0.04 1.6 % 51

Rovio 8.46 0.9 % 28.6 % Lisää 9.50 12.3 % 20.9 13.5 17.5 10.0 3.0 0.12 1.4 % 645

Rush Factory Plc 2.55 -6.6 % 5.8 % Lisää 3.30 29.4 % 16.6 13.9 5.2 3.1 5.1 0.00 0.0 % 5

Sampo 42.16 -8.9 % -4.3 % Lisää 48.00 13.9 % 17.2 10.8 18.8 11.6 1.8 1.80 4.3 % 21829

Sanoma 12.10 -1.9 % -11.2 % Lisää 14.00 15.7 % 16.1 16.0 15.0 14.1 2.7 0.58 4.8 % 1970

Scanfil 6.46 -3.0 % -13.4 % Lisää 8.00 23.8 % 11.9 10.2 10.9 8.1 1.8 0.21 3.3 % 416

Sievi Capital 1.33 -1.8 % -30.7 % Osta 1.80 35.5 % 11.2 7.3 5.6 3.4 0.8 0.05 3.8 % 77

Siili Solutions 13.40 -5.3 % -8.2 % Osta 17.50 30.6 % 10.8 10.2 9.7 8.7 3.1 0.40 3.0 % 93

Sitowise Group 5.56 -3.1 % -30.9 % Osta 7.20 29.5 % 14.2 13.4 12.8 10.8 1.6 0.14 2.5 % 196

Solteq 3.14 1.3 % -32.9 % Osta 4.60 46.5 % 12.5 10.9 9.9 8.6 2.0 0.15 4.8 % 60

Solwers 6.44 -1.2 % -22.4 % Vähennä 7.00 8.7 % 18.9 15.9 16.6 13.4 1.7 0.07 1.1 % 56

Soprano 0.39 -0.5 % 10.8 % Myy 0.30 -23.1 % 40.9 24.8 15.6 16.1 2.1 0.00 0.0 % 7

Sotkamo Silver (SEK) 1.56 -1.4 % -0.8 % Vähennä 1.90 22.0 % 10.2 9.2 102.2 23.0 1.1 0.00 0.0 % 312

Springvest 7.08 4.4 % -13.0 % Myy 6.70 -5.4 % 60.2 43.2 60.2 43.2 2.3 0.08 1.1 % 38

SRV Group 0.28 -3.1 % -46.8 % Vähennä 0.35 24.1 % neg. neg. 6.8 12.9 2.0 0.00 0.0 % 73

Stora Enso 17.81 -1.5 % 10.3 % Vähennä 18.00 1.1 % 10.5 9.8 14.3 12.3 1.3 0.65 3.6 % 14045

Suominen 3.38 7.3 % -34.7 % Vähennä 3.30 -2.4 % 47.3 22.5 13.6 10.3 1.2 0.10 3.0 % 194

Taaleri 10.16 -3.8 % -9.3 % Lisää 11.00 8.3 % 11.8 6.9 11.6 6.3 1.3 1.02 10.0 % 293

Talenom 10.42 -1.0 % -10.9 % Osta 12.00 15.2 % 36.1 29.8 30.5 25.0 9.2 0.19 1.8 % 465

Tecnotree 0.80 -1.6 % -45.7 % Osta 1.10 37.5 % 13.4 9.7 9.9 6.7 3.2 0.00 0.0 % 255

Teleste 4.34 -2.3 % -17.2 % Vähennä 4.30 -0.9 % 18.1 17.0 13.0 11.5 1.2 0.15 3.5 % 79

Telia Company (SEK) 40.16 -1.5 % 13.4 % Vähennä 41.00 2.1 % 21.9 20.5 19.5 19.4 2.1 2.10 5.2 % 164239

Terveystalo 10.28 -0.4 % -13.2 % Lisää 12.50 21.6 % 15.9 16.5 14.7 14.1 1.9 0.32 3.1 % 1299

Tietoevry 22.96 -0.1 % -16.4 % Osta 31.00 35.0 % 9.5 12.1 8.7 9.7 1.5 1.40 6.1 % 2719

Titanium 12.50 -0.4 % -16.7 % Osta 16.00 28.0 % 9.3 7.1 8.5 6.0 4.9 1.13 9.0 % 128

Toivo Group 2.35 -3.7 % -19.4 % Vähennä 2.60 10.6 % 6.3 8.5 5.7 9.8 1.7 0.00 0.0 % 124
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Tokmanni Group 12.64 -1.8 % -35.7 % Osta 15.00 18.7 % 11.6 11.9 10.7 11.2 2.9 0.80 6.3 % 744

Tulikivi 0.45 0.0 % -5.9 % Lisää 0.50 11.1 % 11.3 10.2 12.3 10.3 2.2 0.00 0.0 % 26

United Bankers 14.35 -0.3 % 1.1 % Vähennä 14.00 -2.4 % 16.2 11.1 13.4 8.8 3.4 0.80 5.6 % 153

UPM-Kymmene 31.70 -2.5 % -5.3 % Lisää 34.00 7.3 % 14.3 13.6 15.9 14.5 1.5 1.30 4.1 % 16912

Vaisala 42.55 0.9 % -20.2 % Vähennä 45.00 5.8 % 24.3 21.3 23.4 19.7 5.9 0.74 1.7 % 1550

Valmet 25.78 0.3 % -31.7 % Osta 32.00 24.1 % 12.8 10.8 12.3 9.4 2.1 1.30 5.0 % 4748

Valoe 0.08 -1.3 % -4.8 % Vähennä 0.06 -24.1 % neg. neg. neg. neg. -5.2 0.00 0.0 % 31

Verkkokauppa.com 4.01 -2.2 % -43.8 % Vähennä 4.50 12.2 % 21.0 15.5 15.8 11.8 5.5 0.26 6.5 % 181

Viafin Service 13.60 0.0 % -7.2 % Osta 17.00 25.0 % 16.2 6.7 14.8 5.8 2.1 0.45 3.3 % 47

Vincit 5.35 -3.8 % -33.3 % Lisää 6.70 25.2 % 10.5 9.0 8.8 6.9 2.3 0.22 4.1 % 65

WithSecure Corporation 4.98 1.9 % 0.3 % Lisää 5.60 12.4 % 56.3 62.0 38.9 27.4 4.8 0.05 1.0 % 869

Witted Megacorp 5.46 -0.4 % 10.3 % Osta 6.80 24.5 % 200.8 70.8 34.7 22.7 7.1 0.00 0.0 % 76

Wulff Group 4.31 -1.1 % -12.4 % Lisää 5.20 20.6 % 9.9 9.0 8.5 7.4 1.4 0.14 3.2 % 29

Wärtsilä 7.46 -1.3 % -39.6 % Lisää 9.50 27.3 % 17.0 30.5 13.2 10.1 2.0 0.31 4.2 % 4415

YIT Corporation 3.83 0.2 % -11.1 % Lisää 4.40 14.8 % 12.7 12.4 10.3 10.5 0.9 0.15 3.9 % 801
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