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Efecte: Taivas tummuu, mutta juna kulkee

• Nousuviikko takana, joulusesonkiin saatiin 
nimellisesti vahva alku Yhdysvalloissa

• Metsäyhtiöiden konsensusennusteisiin ilmestyi 
ristivetoa Q3-tulosten jälkeen

• Toivo: Odotettu tulosvaroitus

• Raute yksinkertaistaa organisaationsa 
rakennetta vuoden alusta

• Solteq pyrkii päivittämään JVK-lainansa ehtoja 
käyttöpääomalainan enimmäismäärän osalta

• Lehto saanut muutamia 
instituutioasuntokohteita

• Partneran tytäryhtiö Foamit Group suunnittelee 
investointia kapasiteetin kasvattamiseksi 
Norjassa

• Purmolle väliaikainen talousjohtaja 
vuodenvaihteessa

Yhtiöt aamukatsauksessa: Efecte, Metsä Board, UPM, Stora Enso, Toivo Group, Raute, Solteq, Lehto, Partnera, Purmo Group
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa nähtiin perjantaina lattea päivä (Eurostoxx 600 +0,0 %). Yhdysvaltain 
markkinoillakin kehitys oli vaihtelevaa indeksitasolla (Nasdaq -0,5 %, Dow Jones +0,4 %, S&P 500 +0,0 %) 
markkinan ollessa auki normaalia lyhyemmän ajan.

Aasian markkinoilla aloitettiin päivä laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,4 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 1,4 % miinuksella. Kiinan mielenosoitukset ja heikot luvut teollisuuden voitoista painoivat 
osakkeita.

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 1,04 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa ja Brent-futuurit liikkuivat 81,2 dollarissa/bbl (-2,9 %). 
Kiinan protestit ja koronasulut heikensivät kysyntänäkymää ja laskivat myös öljyn hintaa.
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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

Taivas tummuu, mutta juna kulkee
28.11.2022  |  Efecte  |  Lisää

Odotettu tulosvaroitus
27.11.2022  |  Toivo Group  |  Vähennä

Yritystietoturvan kasvuyhtiön arvostus on huokea
25.11.2022  |  WithSecure  |  Osta

Q3 tulos ja uudet tavoitteet odotusten mukaiset
24.11.2022  |  Anora  |  Vähennä

Ohjeistusriski realisoitui
22.11.2022  |  Eezy  |  Vähennä

Nappisuoritusta ei saatu viimeiseltä kvartaalilta
22.11.2022  |  Pihlajalinna  |  Vähennä

Poljettu arvostus asettaa riman matalalle
21.11.2022  |  Kamux  |  Osta

Oleellinen osa infraa
21.11.2022  |  Kreate  |  Lisää

Tuloskasvu painottunee strategiakauden 
loppuvuosille
18.11.2022  |  Merus Power  |  Vähennä

Askeleita oikeaan suuntaan
18.11.2022  |  Ovaro  |  Vähennä

1kk

9%
1 vuosi

-24%
3 vuotta

51%
Aloituksesta

690%
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InderesTV

Mallisalkku: Laatua alennuksella

inderesPodi 137: Markkinakatsaus (22.11.2022) Toimarit vaihtoon

Makrotapahtumat, 28.11.2022

11.00 Euroalue: M3-rahan määrän kasvu (%) , loka , 
ennuste (Reuters) 6,2 /edellinen 6,3

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/400503
https://www.inderes.fi/node/401235
https://www.inderes.fi/node/401224
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Nousuviikko takana, joulusesonkiin saatiin nimellisesti vahva 
alku Yhdysvalloissa

Viime viikko oli Yhdysvaltain ja Euroopan osakemarkkinalla nousuviikko. Merkit keskuspankkien 
koronnostotahdin hiljenemisestä onnistuivat innostamaan sijoittajia, vaikka talouskuva näyttää edelleen 
synkänpuoleiselta etenkin Euroopassa. Keskiviikkona julkaistavista marraskuun inflaatioluvuista odotetaan 
jälleen 10 %:n ylitystä vuodentakaisesta, vaikka pieniä positiivisia merkkejäkin inflaation taittumisesta on saatu. 
Yhdysvalloissa jännitetään sen sijaan perjantain työllisyyslukuja ja haetaan merkkejä ennätysvahvan 
työmarkkinan heikentymisestä. Samalla se vahvistaisi käsitystä korkosyklin huipun lähestymisestä, joten tässä 
mielessä huonompia uutisia halutaan paketoida hyvien uutisten muotoon.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Työllisyys on yhtenä avaimena Yhdysvaltain kulutusnäkymiin, sillä palkkatulon määrä ja varmuus sen 
jatkumisesta myös tulevaisuudessa asettavat raaminsa kulutukselle. Tässä mielessä tilanne on toistaiseksi hyvä, 
sillä työttömyys on OECD-maissa ennätysalhaisissa lukemissa ja Yhdysvalloissakin raportoidaan useilla aloilla 
työvoimapulasta.

Nousseet korot ja huvennut ostovoima ovat kolahtaneet kuluttajaluottamukseen, mutta sitä kuvaavissa 
indekseissä on nähty myös elpymistä viime kuukausina. Lisäksi vahva työmarkkina on johtanut siihen, että 
useampi amerikkalainen näkee tulojensa kasvavan kuin laskevan lähikuukausina, mikä pitää yllä kulutusta.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Reuters raportoi Adobe Analyticsin arvioiden Yhdysvaltain Black Fridayn verkkokaupan myynnistä yltäneen 
ennätyskorkealle 9 miljardiin dollariin, missä on 2,3 %:n kasvu vuodentakaiseen nähden. Luvut ylittivät 
odotukset, ja joulusesonki näyttää saaneen ainakin kohtuullisen alun, vaikka se kuluttajan kukkarolle nyt käykin. 
Lukuja tulkittaessa on nimittäin syytä muistaa myös se, että hintojen nousu nostaa myynnin arvoa, vaikka 
myynnin volyymi olisikin pysynyt ennallaan tai tippunut.

Kiinan koronasulut synkistävät talousnäkymää

Kiinan uudelleen lisääntyneet koronasulut vaikuttavat negatiivisesti talouskasvuun ja ovat alkaneet ruokkia 
myös kansan tyytymättömyyttä, mistä esimerkkinä ovat viikonloppuna nähdyt mielenosoitukset suurissa 
kaupungeissa. Talousluvut ovat jatkaneet heikentymistään, ja viikonloppuna raportoidut lukemat teollisuuden 
voitoista olivat jatkeena heikentyneelle datalle. Voitot tippuivat tammi-lokakuussa 3,0 % vuodentakaisesta, kun 
koronasulut lisääntyivät ja vaikeuttivat mm. työvoiman saantia. Kiinan teollisuuden voitot ovat lisäksi läheisesti 
kytköksissä tuottajahintojen kehitykseen, ja hintojen lasku näkyy nyt voitoissa. Koronasulut verottavat myös 
kotitalouksien kysyntää, ja talouskasvun arvellaan nyt supistuvan Q3:sta.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Efecte: Taivas tummuu, mutta juna kulkee

Efecten Q3 sujui pitkälti odotuksiemme mukaisesti, eikä yhtiön luvuissa käytännössä näkynyt merkkejä 
taloustilanteen heikentymisestä. Yhtiön kasvun edellytykset näyttävät meistä hyvältä myös epävarmassa 
markkinatilanteessa, vaikka ennustettavuus onkin lyhyellä tähtäimellä heikompi. Ennusteissamme on edelleen 
varovaisemmat odotukset yhtiön lyhyen tähtäimen kehitykselle. Ennusteillamme osakkeen arvostus (2023e 
EV/S 2,3x) on mielestämme Efecten kasvunäytöt ja -näkymä huomioiden edelleen houkutteleva. Tarkistamme 
tavoitehintamme 10,2 euroon (aik. 10,0€), mutta laskemme suosituksemme lisää-tasolle (aik. osta).

Q3 oli kokonaisuutena odotetun hyvä, eivätkä talousympäristön haasteet juuri näkyneet luvuissa

Efecten Q3-liikevaihto kasvoi InteliWISE-oston tuella vahvasti (+26 %, Inderes: +21 %). Keskeisin ajuri oli 
odotetusti SaaS-liikevaihto (+29 %), mutta palveluiden vahva veto ylitti odotuksemme (+28 %, Inderes: +17 %). 
Kasvua kiihdyttävät rekrytoinnit näkyivät toisaalta odotetusti heikentyneenä kannattavuutena ja yrityskaupan 
kuluista oikaistu EBITDA-% laski 4,9 %:iin (Q3’21: 6,2 %). Luvut olivat kokonaisuutena varsin odotetut. 
Markkinatilanteen epävarmuus näkyy Efecten asiakaskunnassa (DACH-alueen asiakkaiden varovaisuus, 
julkisen sektorin suhteessa parempi veto), mihin yhtiö on reagoinut myyntipanosten kohdennusta 
tarkentamalla. Yhtiön asiakashankinnan takaisinmaksuaika piteni lievästi (Q3’22 ~40kk, Q2’22 ~34kk), mutta 
kokonaisuutena yhtiö näyttää toistaiseksi luovivan hyvin epävarmassa markkinassa.

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

Frans-Mikael Rostedt
Analyytikko
+358 44 327 0395
frans-mikael.rostedt@inderes.fi

Efecte | Kurssi: 9.18
Lisää | Tavoitehinta: 10.20
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Efecte on asemoitunut hyötymään markkinansa kasvusta, mutta talousnäkymän heikkous nostaa riskitasoa

Efecten kohdemarkkina on suuri ja pilvimurroksen myötä voimakkaassa kasvussa (>15 % vuosittain). Yhtiö on 
löytänyt markkinalta kilpailukykyisen lokeron ja on ylläpitänyt >20 %:n vuosittaista SaaS-kasvua koko 
pörssihistoriansa vuodesta 2017 alkaen. Efectellä on mielestämme edelleen selvät edellytykset kasvun 
ylläpitämiselle usean tukijalan (kumppaniohjelma, uudet suorat markkinat, IGA-myyntikärki, InteliWISE:n 
teknologian ristiinmyynti) ja antamiensa näyttöjen myötä. Yhtiön tuotteiden kysyntä on nähdäksemme varsin 
taantumakestävää niiden tuottaessa asiakkaille tehokkuushyötyjä, mutta arvioimme kasvavan epävarmuuden 
hidastavan yhtiön uusasiakashankintaa.

Ennusteemme sisältävät edelleen varovaisemman skenaarion lyhyen tähtäimen kasvulle

Odotamme Efecten kasvun nojaavan lähivuosina vahvemmin asiakaslaajennuksiin ja uusasiakkaiden 
integraatioiden ajaman palveluliikevaihdon kasvavan viime vuosia hitaammin. Loppuvuoden kasvulle on vielä 
selvät ajurit yrityskaupan ja Kela-sopimuksen laskutuksen alkamisen myötä. Vuodelle 2022 ennustamme 
ohjeistuksen mukaisesti 26 %:n SaaS-kasvua ja 2 %:n oikaistua käyttökatemarginaalia. Vuosille 2023-2025 
ennustamme noin 20 %:n vuosittaista SaaS-kasvua ja noin 15 %:n kokonaisliikevaihdon kasvua. Vuoden 2025 
ennusteemme EBITDA-%:n osalta on edelleen noin 11 % (Tavoite: >10 %) ja liikevaihdolle InteliWISE-kauppa 
sisältäen 32,6 MEUR (Tavoite: orgaanisesti >35 MEUR).

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

Frans-Mikael Rostedt
Analyytikko
+358 44 327 0395
frans-mikael.rostedt@inderes.fi

Efecte | Kurssi: 9.18
Lisää | Tavoitehinta: 10.20
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Arvostus on ennusteillamme mielestämme edelleen houkutteleva

Efecten arvonmuodostus nojaa nähdäksemme skaalautuvaan kasvuun, mitä yhtiö toteuttaa investoimalla sen 
korkean katteen (Q3’22 LTM jatkuvan liikevaihdon bruttokate-%: 81 %) tulovirtoja uudelleen myyntiin ja 
tuotekehitykseen. Mielestämme yhtiön arvostus (2023e EV/S 2,3x) on sen orgaaniseen kasvunäkymään (2023e 
12 %, 23e-26e n. 14 % vuodessa) ja näyttöihin peilattuna lyhyellä tähtäimellä edelleen houkutteleva sekä 
absoluuttisesti, että suhteessa verrokkien mediaaneihin (2023e EV/S 4,5x ja 11 %, sis. epäorgaanista kasvua). 
Pidemmällä tähtäimellä näemme myös option ennusteitamme kovempaan kasvuun, mikäli yhtiö onnistuu 
luovimaan haastavassa markkinassa erinomaisesti.

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

Frans-Mikael Rostedt
Analyytikko
+358 44 327 0395
frans-mikael.rostedt@inderes.fi

Efecte | Kurssi: 9.18
Lisää | Tavoitehinta: 10.20
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Metsäyhtiöiden konsensusennusteisiin ilmestyi ristivetoa Q3-
tulosten jälkeen
Olemme tarkastelleet UPM:n, Stora Enson ja Metsä Boardin Q3-tuloskauden jälkeisiä konsensusennusteita ja 
niiden muutoksia. Metsäyhtiöiden konsensusennusteet vuodelle 2022 lähtivät nousemaan asteittain jo vuoden 
2020 aikana, minkä taustalla oli alkuun koronakriisin rajalliseksi jäänyt vaikutus sektorin kysyntädynamiikkaan. 
Myöhemmin maailmantalouden ripeän kasvun myötä lähes kaikissa tuoteryhmissä erinomaiseksi kirinyt 
kysyntätilanne nosti yhdessä tarjonnan rajoitteiden kanssa metsäsektorin tuotteiden hinnat monissa 
tuoteryhmissä historiallisen korkeille tasoille. Kuluvan vuoden ennusteet jatkoivatkin reipasta nousuaan 
vahvojen Q3-tulosten ja Q4:n yhä hyvien näkymien takia.

Sen sijaan lähivuosille ennustemuutokset olivat Metsä Boardissa ja Stora Ensossa maltillisempia ja osin jopa 
negatiivisia. UPM:n Q3:lta keräämä jättipotti sen sijaan nosti myös yhtiön lähivuosien ennusteita voimakkaasti. 
UPM:n ennustemuutosten taustalla on luultavasti osittain muita suomalaisyhtiöitä suurempi oma energian 
tuotantokapasiteetti ja energiamarkkinoiden poikkeuksellinen tilanne.

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

Metsä Board | Kurssi: 8.30
Lisää | Tavoitehinta: 9.50
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Ensi vuonna tuloskasvun odotetaan taittuvan mutta väkivahvan tuloskunnon jatkuvan

Kuluva vuosi on metsäyhtiölle historiallisen vahva, mutta talouskasvuodotusten hidastuminen sekä toisaalta 
korkea inflaatio ja laskeva ostovoima luovat myös metsäyhtiöille vaikeasti arvioitavia uhkia. Konsensus 
odottaakin yhä Metsä Boardin ja Stora Enson tulosten heikentyvän vuonna 2023, mutta pysyvän selvästi viime 
vuosien keskimääräisten toteumien yläpuolella. UPM:ltä konsensus odottaa ensi vuonna lievää tuloskasvua, 
mutta tässä taustalla on yhtiökohtaisia tekijöitä, kuten energiamarkkinoilta kumpuava myötätuuli, suuren 
Uruguayn sellutehtaan valmistuminen Q1’23:lla sekä UPM:n alkuvuoden 2022 lakkojen takia suhteessa muita 
yhtiöitä alemmas jäävä vertailuluku. Ensi vuoden ennusteisiin liittyvät riskit ovat arviomme mukaan korkeat 
talousriskit ja tiettyjen syklisten tuoteryhmien (ml. sahatavara, sellu, aaltopahvin raaka-aineet) hinnoittelun 
normalisoitumisen ensimerkit.

Arvostus ei ole vaativa, riskit piilevät vuoden 2023 ennusteiden pitävyydessä

Pääpaino metsäyhtiöidenkin hinnoittelun osalta alkaa olla jo vuodessa 2023. Vuoden 2023 
konsensusennusteiden pääosin lievästi nousujohteisesta trendistä huolimatta, UPM:n osakekurssi on niukasti 
vuoden alkupuolen tasoa ylempänä ja Metsä Boardin lievästi vuoden alkua alempana. Stora Enson osakekurssi 
taas on laskenut vuoden aikana noin 13 %, kun sen ensi vuoden konsensusennusteiden kehitys on ollut 
vaakasuuntaista. Metsäosakkeet ovat kuitenkin pärjänneet pääosin laskumoodissa olleisiin yleisiin markkinoihin 
peilattuna hyvin. Yleinen tuottovaatimusten nousu, jonka taustalla vaikuttavat rahapolitiikan kiristyminen ja 
kiristymisodotukset, on painanut myös metsäyhtiöille hyväksyttyjä arvostuksia, mutta ennusteiden 
nousujohteinen kehitys on kuitenkin estänyt osakekurssien isomman alamäen.

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

Metsä Board | Kurssi: 8.30
Lisää | Tavoitehinta: 9.50
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Tällä hetkellä Helsingin pörssin metsäyhtiöistä UPM ja Stora Enso on arvostettu ensi vuoden ennusteilla P/E-
luvulla 11x, kun taas Metsä Boardin P/E on ensi vuodelle 9x. Kaikkien yhtiöiden ensi vuoden P/E-kertoimet ovat 
tuntuvasti alle yhtiöiden 5 vuoden mediaanitasojen, jotka ovat noin 14x. Arviomme mukaan 
mediaaniarvostuksen tuntuvaa alitusta selittävät mielestämme etenkin kaksi tekijää. Ensimmäinen liittyy 
tulosten kestävyyteen, sillä koko kolmikon lähivuosien tulosodotukset ovat ainakin historiaan peilattuna 
vaativalla tasolla, eivätkä markkinat luota yhtiöiden nykyisten tulostasojen pitävyyteen hidastuvan talouskasvun 
ympäristössä. Toisekseen korko-odotukset ovat nyt selvästi viimeisen 5 vuoden mediaania korkeammalla 
tasolla, mikä painaa hyväksyttävää arvostusta suhteessa keskipitkän ajan historiaan (suurelta osin 
nollakorkoaikaa).

Kokonaisuutena emme pidä sektorin arvostuksia vaativina. Riskit keskittyvät mielestämme etenkin ensi vuoden 
ja lähivuosien ennusteisiin nousseista korko-odotuksista huolimatta. Ennusteissa onkin mielestämme sisällä 
sektorin pitkän ajan liiketoimintadynamiikkaan peilattuna vahva skenaario, kun viime viimeisen puolentoista 
vuoden vahvat suoritukset ovat hiipineet yhä jyrkemmin myös vuosien 2023-2024 ennusteisiin. Arviomme 
mukaan konsensusennusteiden trendin kääntyminen loisi osakkeisiin painetta maltillisista arvostuksista 
huolimatta, mutta toistaiseksi konsensusennusteiden trendikäänteestä jo odotettua jyrkempään alamäkeen ei 
vielä ole konkreettisia merkkejä näköpiirissä hidastuvan talouskasvun odotuksista huolimatta.

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

Metsä Board | Kurssi: 8.30
Lisää | Tavoitehinta: 9.50
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Toivo: Odotettu tulosvaroitus

Toivon antama tulosvaroitus ei tullut yllätyksenä, mutta tuottovaatimuksiin kohdistuva nousupaine vaikuttaisi 
heijastuvan numeroihin aiempia odotuksiamme nopeammin. Päivitimme ennusteemme vastaamaan laskenutta 
ohjeistusta. Nostamme suosituksemme kurssilaskun myötä vähennä-tasolle (aik. Myy) ja toistamme 1,5 euron 
tavoitehintamme.

Toivo antoi negatiivisen tulosvaroituksen tuottovaatimusten nousun johdosta

Toivo antoi perjantai-iltana negatiivisen tulosvaroituksen. Negatiivisen tulosvaroituksen taustalla on kiinteistöjen 
tuottovaatimusten nousu, joka tulee aiheuttamaan Q4:llä yhtiön kiinteistöportfolioon negatiivisen, ei-
kassavirtavaikutteisen arvonmuutoksen. Vastaavasti yhtiö kertoo vuokrankorotusten tukevan osaltaan 
asuntojen arvostustasoja. Toivo ohjeistaa nyt koko vuoden liikevoiton olevan 10-18 MEUR (aik. 22-28 MEUR) ja 
sijoituskiinteistöjen käyvän arvon vuoden lopussa 160-170 MEUR (aik. noin 175 MEUR). Annetut 
ohjeistushaarukat ovat hyvin leveät ja sijoituskiinteistöjen käypää arvoa koskeva ohjeistus indikoisi 
negatiivisten arvonmuutosten asettuvan 5-15 MEUR:n väliin. Tulos- ja taseohjeistuksen keskipisteiden 
muutoksen kautta laskettuna negatiivinen arvonmuutos olisi puolestaan 10-11 MEUR eli 6,2-6,8 % syyskuun 
lopun kiinteistömassasta. Negatiivinen tulosvaroitus ei tullut yllätyksenä, sillä olimme pitäneet 
tuottovaatimuksiin kohdistuvaa nousupainetta ilmeisenä ja ennusteemme olivat aiemman ohjeistushaarukan 
alapuolella. Olimme kuitenkin ennusteissamme odottaneet käyvän arvon muutosten painottuvan selvästi nyt 
nähtyä vahvemmin ensi vuoden puolelle. Toivon mukaan kiinteistöihin kohdistuva arvonlasku ei vaikuta sen 
rahoitusasemaan, eikä yhtiö tule rikkomaan rahoituslaitokselle annettuja kovenanttiehtoja (LTV-kovenantti max. 
70 %).

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi
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Päivitimme ennusteemme vastaamaan ohjeistusta

Päivitimme ennusteemme vastaamaan yhtiön laskenutta ohjeistusta ja siirsimme käyvän arvon muutosten 
ajoitusta ennusteissamme vahvemmin kuluvan vuoden puolelle. Olemme odottaneet Toivon kiinteistöportfolion 
tuottovaatimuksen nousevan seuraavan 6-12kk aikana asteittain 1,0 %-yksiköllä, mikä yhdessä arvioimamme 
nettotuottojen 4 % kasvun kanssa tarkoittaisi sitä, että yhtiön kiinteistömassaan kohdistuisi noin 15 % 
arvonlasku. Markkinakommenttien mukaan kiinteistökauppojen hinnoittelussa on kuluneen vuoden aikana 
nähty vähintään 10-15 % laskua ja alalta saatujen kommenttien mukaan asuntosektorilla tuottovaateissa on 
nähty jopa 1,0-,1,5 %-yksikön nousuja. Näin ollen pidämme aiempaa arvioitamme edelleen validina ja odotamme 
kiinteistöjen arvoihin kohdistuvan laskupainetta vielä ensi vuoden puolella. Käyvän arvon muutosten 
ajoitukseen liittyvien tarkistusten lisäksi teimme marginaalisia positiivisia muutoksia 2023 
rakennuttamistoiminnan kannattavuusoletuksiin. Olemme käsitelleet ennusteitamme kattavasti edellisessä 
yhtiöpäivityksessämme.

Arvostus järkevöitynyt, mutta osakkeen kyytiin ei ole mielestämme vielä kiirettä

Toivon kurssi on laskenut reilun kahden viikon takaisen päivityksemme jälkeen noin 20 % ja osake hinnoitellaan 
tällä hetkellä linjassa karkean osien summa -laskelmamme (~1,5 euroa/osake) kanssa. Vaikka arvostus onkin 
kurssilaskun myötä järkevöitynyt, liittyy yhtiön lyhyen aikavälin tuloskehitykseen huomattavaa epävarmuutta 
vaikeutuneen markkinatilanteen johdosta. Näin ollen emme näe riski/tuotto-suhdetta vielä kiinnostavana, vaan 
seuraamme kehitystä toistaiseksi edelleen varovaiselta kannalta. Positiivisena ajurina osakkeelle voisi lyhyellä 
aikavälillä toimia korkojen kääntyminen laskuun ja/tai odottamaamme maltillisempi kiinteistöportfolion 
arvonlasku.

Matias Arola
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Raute yksinkertaistaa organisaationsa rakennetta vuoden 
alusta
Raute tiedotti aamulla, että yhtiö on siirtymässä uuteen vaiheeseen strategiassaan luoda metsävaroille 
lisäarvoa. Tässä yhteydessä yhtiö muuttaa organisaatiorakennettaan vastatakseen paremmin nykyisiin 
operatiivisiin ja strategisiin kehityssuunnitelmiin. Uusi organisaatiorakenne vahvistaa Rauten kykyä palvella 
asiakkaitaan ja tehostaa sisäisiä toimintoja. Muutos vaikuttaa myös konsernin johtoryhmän kokoonpanoon ja 
vastuualueisiin.

Rautella on 1.1.2023 alkaen kolme liiketoimintayksikköä, Wood Processing, Analyzers ja Services, joilla kullakin 
on selkeä fokus ja vastuu omasta liiketoiminnastaan. Konsernin johtoryhmään kuuluvat toimitusjohtaja 
(President and CEO), kolme jäsentä nimikkeellä Executive Vice President, yksi kustakin liiketoimintayksiköstä, 
sekä kolme liiketoimintaa tukevaa jäsentä: Chief Commercial Officer (CCO), Chief People Officer (CPO) ja Chief 
Financial Officer (CFO). Tarkemmat kommentit yhtiön organisaatiorakenteesta löytyvät yhtiön tiedotteesta. Uusi 
organisaatiorakenne ei aiheuta muutoksia Rauten ulkoiseen taloudelliseen raportointirakenteeseen vaan Raute 
jatkaa yhä raportointia konsernitasolla.

Edellä mainittujen muutosten seurauksena nykyisistä konsernin johtoryhmän jäsenistä Mika Hyysti ja Jukka 
Siiriäinen jättävät yhtiön tämän vuoden loppuun mennessä. Timo Kangas jatkaa Rauten palveluksessa uudessa 
tehtävässä, mutta ei konsernin johtoryhmän jäsenenä. Johtoryhmässä CCO on uusi tehtäväalue ja siihen yhtiö 
on nimittänyt Rautessa tällä hetkellä EMEA-alueesta vastaavan Jari Myyryläisen. Muut Rauten nykyisen 
johtoryhmän jatkavat johtoryhmässä.

Antti Viljakainen
Pääanalyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi
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Mielestämme rakennetta yksinkertaistava muutos sopii Rauten kehitysvaiheeseen

Mielestämme uusi tuote- ja palvelualueisiin nojaava organisaatiomuutos yksinkertaistaa Rauten rakennetta, sillä 
edellisessä vuoden 2019 lopussa tehdyssä organisaatiomuutoksessa yhtiö jakoi laiteliiketoiminnotkin kahteen 
osaan ja konsernin laajuisia tukifunktioitakin oli enemmän. Nyt käytössä oleva organisaatiorakenne ei ole 
tuonut Rautelle toivottuja tuloksia, mistä tuntuva osa menee toki myös koronapandemian sekä Venäjän 
markkinoiden sulkeutumisen aiheuttamien isojen markkinamullistusten piikkiin. Arvioimme muutoksen tukevan 
Rauten tehokkuutta ja joustavuutta, mitkä ovat yhtiön viime aikojen haasteet (kannattavuuden selkeä 
parannustarve ja todennäköisesti vaikeutuva markkinatilanne) huomioiden mielestämme yksi keskeisimpiä 
prioriteetteja yhtiölle. Arviomme mukaan organisaatiomuutoksella saavutettavat säästöt kuuluvat ainakin 
pääosin yhtiön käynnissä olevaan 4-5 MEUR:n kehitysohjelmaan, jota olemme jo huomioineet ennusteissamme.

Antti Viljakainen
Pääanalyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi
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Solteq pyrkii päivittämään JVK-lainansa ehtoja 
käyttöpääomalainan enimmäismäärän osalta
Solteq tiedotti perjantaina käynnistävänsä kirjallisen menettelyn vuonna 2024 erääntyvän 23 miljoonan euron 
kiinteäkorkoisen joukkovelkakirjalainansa ehtojen muuttamiseksi käyttöpääomalainan sallitun enimmäismäärän 
osalta. Mikäli pyyntö menee läpi, saavat sen puolesta äänestäneet lainan haltijat 1,0 %:n korvauksen hallussaan 
olevasta joukkovelkakirjalainan nimellisarvosta.

Kiinteäkorkoinen joukkovelkakirjalaina on laskettu 1.10.2020 liikkeelle. Joukkovelkakirjalainalle yhtiö maksaa 
vuotuista 6 %:n kiinteää korkoa, ja laina erääntyy 1.10.2024. Solteq voi lunastaa joukkovelkakirjalainan takaisin 
ennen lopullista eräpäivää. Joukkovelkakirjalainan ehdot rajoittavat Solteqin mahdollisuutta nostaa tai hankkia 
uutta käyttöpääomalainaa sekä antaa vakuuksia tällaisista vastuista.

Muun muassa sen varmistamiseksi, että Solteqin rahoituksessa on riittävästi joustoa mahdollisen lisääntyneen 
käyttöpääomatarpeen hallinnoimiseksi, Solteq lähestyy nyt kyseisen joukkovelkakirjalainan haltijoita pyynnöllä 
korottaa käyttöpääomalainan sallittua enimmäismäärää 7 MEUR:sta 10 MEUR:oon. Pyyntö hyväksytään, jos 
vähintään kaksi kolmasosaa kirjallisessa menettelyssä annetuista äänistä äänestää pyynnön puolesta. 
Päätösvaltaisuuden edellytyksenä on, että vähintään 50 % joukkovelkakirjan oikaistusta nimellisarvosta 
osallistuu kirjalliseen menettelyyn. Pyyntöön on vastattava viimeistään 27.12.2022.

Pyynnön puolesta äänestäville Solteq tarjoaa 1,0 %:n korvauksen haltijan hallussa olevasta 
joukkovelkakirjalainan nimellisarvosta. Tämä tarkoittaa siis maksimissaan 230 TEUR:n rahoituskulua + 
menettelyyn liittyvät kulut. Solteq hakee käyttöpääomalainan korotusta, koska viimeaikaiset haasteet 
molemmissa liiketoiminnoissa vaikuttavat käyttöpääoman tarpeeseen ja yhtiö varautuu korotuksella 
käyttöpääomatarpeen mahdolliseen nousuun. Solteqilla on täysimääräisesti käytetty 5 MEUR:n limiitti ja Q3:n 
lopulla vielä toistaiseksi käyttämätön 2 MEUR limiitti.

Joni Grönqvist
Analyytikko
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joni.gronqvist@inderes.fi
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Uskomme, että joukkovelkakirjan haltijat todennäköisesti hyväksyvät pyynnön. Solteq on kommunikoinut, että 
Software-puolen haasteet voisivat alkaa helpottaa asteittain ensi vuoden H1:n aikana. Yhtiön rahoitustilanne on 
tällä hetkellä kuitenkin yhä hallinnassa ja tämä järjestely on nähdäksemme varautumista heikompaan 
skenaarioon. Emme odota nykyisellä näkymällä yhtiön rahoitustilanteen kriisiytyvän ja yhtiö esimerkiksi lopetti 
Robotics-liiketoiminnan tuotekehityspanostukset (arviolta noin 1 MEUR vuodessa) sekä päivittää juuri 
parhaillaan strategiaansa, josta se julkaisi juuri esitietoja. Strategiapäivityksen myötä yhtiö vaikuttaa keskittyvän 
tiukemmin sen vahvuuksiin ja on myös todennäköisesti tarvittaessa valmis tehostamaan toimintaansa, mikäli 
rahoitus- tai markkinatilanne sitä vaatii. Emme odota Solteqin maksavan osinkoa vuodelta 2022 ja tämä tiedote 
tekee siitä nähdäksemme entistä todennäköisempää.

Joni Grönqvist
Analyytikko
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joni.gronqvist@inderes.fi
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Lehto saanut muutamia instituutioasuntokohteita

Lehto on tehnyt muutamia kauppoja ja sopimuksia asuntokohteista instituutioiden kanssa loppuvuonna, vaikka 
kuluttajakaupassa ja kuluttajille lähteneissä kohteissa on ollut hiljaista. Perjantaina Lehto tiedotti solmineensa 
TA-Yhtymän kanssa kerrostalokaupasta Espoon Nihtisillassa. Kohteessa on 29 asuntoa, jotka koostuvat 
kaksioista ja neliöistä. Kohteen rakentaminen alkaa tammikuussa 2023 ja se valmistuu keväällä 2024. Yhtiö 
myös solmi asuntohankkeista EQ Asuntorahaston kanssa lokakuussa, jossa Lehto rakentaa EQ:lle yhden 
hankkeen Helsingin Ruskeasuolle ja yhden edellä mainittuun Espoon Nihtisiltaan.

Karkeasti jaoteltuna hankkeet voivat olla Lehdon omakehitteisiä, jotka on sittemmin myyty tilaajalle ennen 
rakentamista tai sitten tilaajan kehittämiä, missä Lehto hoitaa rakentamisen (ja mahdollisesti suunnittelua). 
Näissä hankkeissa Lehdon hankkeesta tuleva kassavirtaprofiili on parempi, vaikka oletettavasti hanke ei tuota 
yhtä hyvin kuin omaperusteinen kuluttajille myytävä kohde tuottaisi. Tämä on kuitenkin riskien ja myös osaltaan 
Lehdon nykyinen taloudellinen tilanne huomioiden mielestämme järkevää. Myös liikevaihto ja tulos tuloutuvat 
tasaisemmin kuin kuluttajakohteissa.

Hankkeiden määrä ei ole huippuvuosien tasolla, ja Lehto tarvitsee myös kuluttajakaupan piristymistä 
asuntorakentamisen kasvua ajatellen. Hyvä on kuitenkin huomata, että sijoittaja/instituutiokysyntä ei ole aivan 
täysin tyrehtynyt epävarmassa markkinassa.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi
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Partneran tytäryhtiö Foamit Group suunnittelee investointia 
kapasiteetin kasvattamiseksi Norjassa
Partnera tiedotti perjantaina, että Partnera-konserniin kuuluvan Foamit Group suunnittelee investointia 
vähäpäästöisen vaahtolasin valmistukseen Norjassa. Investointi sisältäisi kaksi uutta, tehokasta ja 
ympäristöystävällistä sähköllä toimivaa tuotantolinjaa sekä nykyisten tuotantolinjojen modernisoinnin 
sähkökäyttöisiksi Foamit Groupin norjalaisen tytäryhtiön Glasoporin Fredrikstadin tehtaalla. Investoinnin 
kokonaiskustannuksen on arvioitu olevan 8-10 MEUR. Tehdyn esiselvityksen pohjalta Foamit Groupin hallitus on 
päätynyt saattaa loppuun investoinnin suunnittelun ja lopullinen investointipäätös tehdään suunnitelman 
valmistuessa H1’23:n aikana.

Investoinnin myötä Foamit Groupin vaahtolasin tuotantokapasiteetti kasvaisi noin 20 % ja Fredrikstadin tehtaan 
kapasiteetti kaksinkertaistuisi. Investoinnin odotetaan kasvattavan Foamit Groupin liikevaihtoa ja 
kannattavuutta, jotka luonnollisesti tukisivat positiivisesti myös Partneran kehitystä. Investoinnin odotettaisiin 
valmistuvan arviolta Q1’24:n aikana. Investoinnin mahdollista rahoitusmallia tiedotteessa ei avattu vielä tässä 
vaiheessa.

Kohtuullisen kokoinen investointi Foamit Groupille

Investointi olisi Foamit Groupille kohtuullisen kokoinen (vrt. Foamit Groupin taseen loppusumma 2021 lopussa 
56 MEUR, liikevaihto 2022e: 43 MEUR) ja se vahvistaisi edelleen yhtiön asemaa Pohjoismaiden 
merkittävimpänä vaahtolasivalmistajana. Suunnitelma ei tullut suurena yllätyksenä, sillä yhtiö oli jo aikaisemmin 
kertonut tutkivansa mahdollisuuksia tuotantokapasiteetin kasvattamiseksi.

Aapeli Pursimo
Analyytikko
+358 40 719 6067
aapeli.pursimo@inderes.fi
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Kokonaisuutena suhtaudumme investointiin tässä vaiheessa neutraalisti. Käsityksemme mukaan Foamit 
Groupin nykyisillä tuotantolaitoksilla on ollut kapasiteettia vielä nykyistä suurempiinkin volyymeihin, kun muun 
muassa koronapandemia on vaikuttanut kysyntään ja siirtänyt projektien aloituksia. Lyhyellä aikavälillä 
synkistynyt makrokuva (ml. rakentamisen näkymät) nostaa myös hieman investoinnin riskiprofiilia. Toisaalta 
pidemmällä aikavälillä vaahtolasin kysyntänäkymät ovat mielestämme hyvät kasvavien vastuullisuusvaatimusten 
myötä, jotka tukevat uusiomateriaalien käyttöä. Yhtiön on myös arviomme mukaan mahdollista parantaa 
tuotanto- ja kustannustehokkuutta pidemmällä aikavälillä (mm. korvaamalla fossiiliset polttoaineet sähköllä). 
Lisäksi investoinnin kohdistuminen olemassa olevan tuotantolaitoksen kapasiteetin kasvattamiseksi laskee 
arviomme mukaan investoinnin riskitasoa (vrt. kokonaan uusi tuotantolaitos uudelle markkinalle).

Välitöntä vaikutusta Foamit Groupin tai Partneran ennusteisiimme tiedotteella ei ole, vaan tulemme lisäämään 
investoinnin ennusteisiimme lopullisen investointipäätöksen yhteydessä.

Aapeli Pursimo
Analyytikko
+358 40 719 6067
aapeli.pursimo@inderes.fi
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Purmolle väliaikainen talousjohtaja vuodenvaihteessa

Purmo ilmoitti perjantaina, että sen väliaikaisena talousjohtajana aloittaa 1.1.2023 Matts Rosenberg. Hän on 
Purmon hallituksen varapuheenjohtaja sekä hallituksen yritysjärjestelyvaliokunnan puheenjohtaja ja ollut 
Purmon hallituksessa vuodesta 2016. Rosenberg on myös 2019 asti toiminut Purmo suurimman omistajan, 
Rettigin, toimitusjohtajana. Rosenberg siis tuntee Purmon hyvin ja on siten mielestämme järkevä valinta 
väliaikaiseksi talousjohtajaksi. Hän jatkanee väliaikaisessa roolissaan myös Purmon mahdollisten yritysostojen 
etsimistä ja edistämistä. Purmon nykyinen talousjohtaja Erik Hedin siirtyy aiemmin ilmoitetun mukaisesti osana 
organisaatiouudistusta uuteen rooliin Chief Operating Officer -tehtävään vuoden alusta aloittavaan Climate 
Products & Systems -divisioonaan.

Rauli Juva
Analyytikko
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Purmo Group | Kurssi: 9.16
Osta | Tavoitehinta: 12.00

https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/korjaus-matts-rosenberg-nimitetty-purmo-group-oyjn-valiaikaiseksi-talousjohtajaksi
https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/purmo-group-oyj-julkistaa-strategian-nopeuttamiseen-tahtaavan-ohjelman-ja-uuden


ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

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 9.62 0.0 % -18.5 % Osta 11.50 19.5 % 12.8 18.3 12.7 15.9 3.2 0.22 2.3 % 37

Admicom 48.55 0.1 % -42.5 % Lisää 55.00 13.3 % 21.4 21.0 19.6 19.9 8.0 1.30 2.7 % 242

Aiforia Technologies 3.40 1.3 % -34.9 % Vähennä 4.00 17.6 % neg. neg. neg. neg. 2.8 0.00 0.0 % 87

Aktia Bank 10.10 1.6 % -17.8 % Lisää 11.00 8.9 % 13.2 - 8.9 - 1.1 0.46 4.6 % 728

Alexandria Pankkiiriliike 6.66 -1.2 % -17.3 % Vähennä 7.00 5.1 % 13.7 8.7 12.0 7.3 2.5 0.45 6.8 % 69

Alma Media 9.12 0.1 % -15.7 % Lisää 10.50 15.1 % 13.1 10.7 14.0 12.4 3.7 0.40 4.4 % 751

Anora Group 7.53 0.0 % -30.7 % Vähennä 7.50 -0.4 % 15.1 17.7 15.0 12.4 1.0 0.35 4.6 % 509

Apetit 10.15 0.5 % -21.0 % Vähennä 10.00 -1.5 % 33.3 17.6 16.4 11.3 0.7 0.35 3.4 % 63

Aspo 8.42 -1.8 % -25.9 % Vähennä 9.00 6.9 % 6.3 14.9 9.1 11.0 1.7 0.46 5.5 % 264

Aspocomp Group 7.42 0.5 % 23.7 % Lisää 8.00 7.8 % 9.8 9.3 10.1 9.0 2.2 0.30 4.0 % 50

Avidly 5.34 0.4 % 3.1 % Vähennä 5.50 3.0 % 28.3 neg. 22.2 41.0 3.1 0.00 0.0 % 31

Basware 40.10 0.0 % 32.6 % Vähennä 40.10 0.0 % 233.3 neg. 95.7 54.4 9.2 0.00 0.0 % 579

Betolar 2.85 1.6 % -54.8 % Vähennä 3.00 5.3 % neg. neg. neg. neg. 2.1 0.00 0.0 % 55

Bioretec 1.52 -1.0 % -43.7 % Vähennä 1.50 -1.3 % neg. neg. neg. neg. 16.1 0.00 0.0 % 21

Bittium 3.91 -0.4 % -26.2 % Lisää 4.40 12.5 % neg. 265.4 55.5 43.7 1.2 0.05 1.3 % 139

Boreo 41.90 -0.2 % -29.0 % Lisää 44.00 5.0 % 23.4 21.1 18.8 15.0 3.0 0.44 1.1 % 111

CapMan 2.59 0.4 % -14.7 % Lisää 3.00 15.8 % 9.8 8.4 14.0 11.3 2.8 0.16 6.2 % 410

Cargotec 39.32 -0.3 % -10.3 % Vähennä 41.00 4.3 % 11.0 14.4 10.1 8.6 1.6 1.40 3.6 % 2535

Caverion 6.98 0.1 % 9.2 % Pidä 7.00 0.3 % 16.6 14.2 14.3 11.5 4.2 0.20 2.9 % 952

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

153.20 0.0 % -47.3 % Vähennä 160.00 4.4 % 6.1 19.2 7.1 16.9 0.9 1.04 7.4 % 684

Consti Plc 10.00 2.0 % -17.4 % Osta 12.50 25.0 % 11.0 9.0 9.4 7.4 2.2 0.47 4.7 % 77

Detection Technology 19.00 5.8 % -35.2 % Vähennä 16.00 -15.8 % 51.2 43.6 22.1 16.6 3.8 0.30 1.6 % 282

Digia 6.14 -1.1 % -12.8 % Vähennä 6.50 5.9 % 11.2 13.5 10.5 11.2 2.2 0.20 3.3 % 164

Digital Workforce 4.00 -4.8 % -39.2 % Osta 4.50 12.5 % neg. neg. neg. neg. 3.0 0.00 0.0 % 44

Duell 2.05 -1.9 % -71.8 % Osta 2.70 31.7 % 9.1 19.7 9.4 11.5 1.6 0.00 0.0 % 52

EcoUp 3.26 0.2 % -50.5 % Vähennä 3.75 15.0 % neg. neg. 48.3 37.6 1.4 0.00 0.0 % 28
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Eezy 3.30 -0.9 % -44.8 % Vähennä 3.70 12.1 % 10.4 12.1 10.0 9.7 0.8 0.15 4.5 % 82

Efecte 9.18 2.2 % -29.9 % Lisää 10.20 11.1 % neg. neg. 913.6 neg. 14.1 0.00 0.0 % 58

Elisa 50.60 0.0 % -6.5 % Vähennä 49.00 -3.2 % 21.8 19.8 21.4 19.3 6.5 2.15 4.2 % 8105

Endomines (SEK) 59.00 -1.7 % -41.9 % Vähennä 72.00 22.0 % neg. neg. 361.3 50.1 1.3 0.00 0.0 % 394

Enersense International 6.09 0.7 % -11.0 % Vähennä 6.00 -1.5 % neg. 44.9 16.3 11.1 1.6 0.10 1.6 % 99

eQ 22.45 -1.8 % -12.8 % Lisää 23.00 2.4 % 21.8 16.2 19.8 14.7 11.0 1.07 4.8 % 900

Etteplan 14.60 -1.0 % -13.6 % Vähennä 13.00 -11.0 % 16.5 14.6 16.8 13.5 3.5 0.34 2.3 % 367

Evli 15.50 1.0 % -16.4 % Vähennä 16.00 3.2 % 20.1 12.8 14.0 8.5 3.7 1.09 7.0 % 412

Exel Composites 5.68 0.4 % -29.9 % Lisää 6.00 5.6 % 7.6 8.4 12.5 10.7 1.8 0.22 3.9 % 67

F-Secure 3.05 -2.1 % 13.0 % Lisää 3.10 1.6 % 15.3 13.0 14.9 10.8 17.1 0.07 2.3 % 532

Faron Pharmaceuticals 2.74 2.0 % -15.4 % Lisää 2.50 -8.8 % neg. neg. neg. neg. -15.0 0.00 0.0 % 163

Fellow Pankki 0.38 0.0 % -98.6 % Vähennä 0.40 5.5 % neg. - 38.9 - 1.2 0.00 0.0 % 33

Fifax 0.53 2.7 % -58.8 % Myy 0.55 3.0 % neg. neg. neg. neg. 0.9 0.00 0.0 % 13

Finnair 0.45 -3.4 % -24.4 % Myy 0.35 -22.2 % neg. neg. neg. 36.3 2.1 0.00 0.0 % 633

Fiskars 16.04 2.2 % -30.3 % Lisää 18.00 12.2 % 10.3 9.3 11.4 8.8 1.5 0.82 5.1 % 1294

Fodelia 4.76 0.0 % -38.5 % Vähennä 3.70 -22.3 % 64.3 51.1 17.8 20.7 2.9 0.05 1.1 % 37

Fondia 7.04 -0.3 % -0.8 % Lisää 7.50 6.5 % 18.0 13.7 15.0 10.6 5.2 0.28 4.0 % 27

Fortum 14.84 1.9 % -45.0 % Lisää 16.50 11.2 % neg. 6.3 7.0 5.1 2.0 0.38 2.6 % 13177

Glaston 0.89 0.0 % -21.9 % Osta 1.10 23.6 % 12.3 11.8 9.1 6.7 1.1 0.04 4.5 % 75

Gofore 23.10 2.9 % -3.7 % Lisää 26.00 12.6 % 21.2 20.7 17.0 15.1 4.5 0.35 1.5 % 358

Harvia 18.99 5.9 % -67.6 % Osta 20.00 5.3 % 12.6 11.4 16.0 12.7 3.7 0.61 3.2 % 354

Heeros 5.20 5.1 % -1.9 % Vähennä 3.30 -36.5 % 285.1 neg. 57.7 948.5 4.0 0.00 0.0 % 27

Honkarakenne 4.25 1.2 % -41.9 % Lisää 5.50 29.4 % 8.4 3.2 18.5 8.0 1.4 0.23 5.4 % 24

Huhtamäki 36.56 1.2 % -6.0 % Lisää 39.00 6.7 % 15.2 12.8 15.3 13.1 2.2 0.97 2.7 % 3815

Ilkka Oyj 3.58 -0.3 % -24.8 % Vähennä 3.70 3.4 % 40.6 neg. 20.8 53.3 0.5 0.20 5.6 % 91

Incap 16.20 1.2 % 3.2 % Vähennä 17.00 4.9 % 15.8 12.1 13.8 10.4 5.4 0.18 1.1 % 473
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Innofactor 1.09 2.5 % -28.3 % Vähennä 1.00 -7.9 % 11.8 10.4 10.5 9.0 1.5 0.05 4.6 % 39

Investors House 5.00 -2.0 % -10.4 % Vähennä 4.50 -10.0 % 31.2 29.4 7.6 6.5 1.1 0.31 6.2 % 31

Kamux 5.33 3.5 % -53.6 % Osta 7.50 40.8 % 13.2 10.1 11.5 8.6 1.9 0.20 3.8 % 212

Kemira 14.01 0.2 % 5.1 % Vähennä 14.00 -0.1 % 10.0 10.3 10.7 10.5 1.5 0.60 4.3 % 2145

Kempower 21.66 -1.5 % 87.5 % Lisää 22.00 1.6 % 2503.8 434.1 109.8 79.6 12.3 0.00 0.0 % 1202

Kesko 21.04 -0.1 % -28.3 % Lisää 22.00 4.6 % 13.5 12.5 15.3 13.8 3.1 1.07 5.1 % 8353

Kesla 4.55 0.0 % -22.6 % Vähennä 4.00 -12.1 % neg. neg. 16.7 21.2 1.2 0.10 2.2 % 15

Kone 47.63 -0.0 % -24.4 % Vähennä 41.50 -12.9 % 30.5 22.8 26.3 18.5 8.7 1.60 3.4 % 24690

Konecranes 28.36 -0.4 % -19.3 % Lisää 29.00 2.3 % 13.1 13.0 10.6 9.0 1.6 1.35 4.8 % 2238

Kreate Group 8.97 -0.3 % -21.0 % Lisää 10.50 17.1 % 14.2 12.8 12.0 9.8 1.9 0.25 2.8 % 80

Lamor 4.64 0.4 % 0.6 % Lisää 5.50 18.6 % 15.0 10.0 13.5 7.6 1.9 0.05 1.1 % 125

LapWall 3.40 -0.4 % 9.5 % Lisää 3.75 10.1 % 8.1 5.6 11.5 8.4 3.0 0.16 4.7 % 48

Lassila Tikanoja 10.80 -0.7 % -19.6 % Vähennä 11.00 1.9 % 14.1 14.4 13.8 12.8 1.9 0.46 4.3 % 411

LeadDesk 8.40 -0.9 % -60.0 % Osta 10.00 19.0 % 337.0 neg. 104.3 neg. 2.6 0.00 0.0 % 47

Lehto Group 0.24 -0.4 % -72.6 % Myy 0.20 -15.3 % neg. neg. 8.8 13.2 0.2 0.00 0.0 % 20

Lemonsoft 8.79 -8.2 % -51.2 % Vähennä 9.70 10.4 % 31.7 33.7 24.7 27.3 7.0 0.14 1.6 % 161

Lifa Air 0.68 -2.9 % -76.6 % Myy 0.30 -55.9 % neg. neg. 20.0 neg. 0.7 0.00 0.0 % 6

Loihde 12.25 2.1 % -24.4 % Lisää 14.00 14.3 % 43.0 neg. 25.7 neg. 0.7 0.22 1.8 % 69

Marimekko 9.03 -0.6 % -46.7 % Lisää 10.00 10.7 % 15.4 11.9 15.1 11.0 5.7 0.42 4.7 % 367

Martela 2.44 -0.4 % 6.6 % Vähennä 2.80 14.8 % 11.1 7.7 68.6 19.4 0.5 0.07 2.9 % 10

Merus Power 4.42 -0.2 % -47.9 % Vähennä 5.00 13.1 % 240.5 49.4 39.0 22.5 2.6 0.00 0.0 % 33

Metso Outotec 8.97 -0.7 % -4.0 % Lisää 8.80 -1.9 % 15.9 14.3 14.5 10.5 3.0 0.38 4.2 % 7407

Metsä Board 8.30 1.0 % -3.5 % Lisää 9.50 14.4 % 7.1 5.7 10.1 8.4 1.5 0.50 6.0 % 2952

Neste 47.77 0.9 % 10.2 % Vähennä 48.00 0.5 % 16.2 12.5 18.3 15.3 4.2 1.35 2.8 % 36685

Netum 3.87 1.8 % -13.2 % Lisää 4.60 18.9 % 15.1 19.9 12.1 13.8 3.5 0.15 3.9 % 44

Nexstim 4.25 -2.3 % -11.1 % Vähennä 4.40 3.5 % 16.4 26.5 neg. neg. 6.1 0.00 0.0 % 30
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Nightingale Health 1.16 -0.5 % -68.4 % Vähennä 1.40 20.5 % neg. 1.9 neg. 0.6 0.6 0.00 0.0 % 70

Nixu 6.12 -0.6 % -12.8 % Lisää 7.30 19.3 % 64.2 35.9 16.5 13.2 3.4 0.00 0.0 % 45

NoHo Partners 7.16 0.7 % -6.0 % Osta 9.50 32.7 % 27.7 13.6 11.0 13.0 1.9 0.20 2.8 % 148

Nokia 4.69 0.2 % -15.9 % Lisää 5.30 13.1 % 11.1 8.9 11.4 7.9 1.4 0.12 2.6 % 26193

Nokian Renkaat 10.57 1.6 % -68.2 % Lisää 11.50 8.7 % 7.6 neg. 13.9 10.7 1.0 0.00 0.0 % 1461

Norrhydro Group 3.35 -0.3 % -22.5 % Lisää 3.70 10.4 % 22.8 19.7 17.9 13.4 3.1 0.05 1.5 % 36

Nurminen Logistics 0.69 1.9 % -64.6 % Vähennä 0.70 1.0 % 17.1 27.7 36.5 22.1 3.8 0.00 0.0 % 54

Oma Säästöpankki 18.76 1.3 % 9.7 % Osta 24.00 27.9 % 9.6 - 8.4 - 1.5 0.40 2.1 % 563

Optomed 3.30 2.6 % -66.3 % Osta 4.00 21.2 % neg. neg. neg. neg. 3.0 0.00 0.0 % 49

Oriola 1.79 0.3 % -10.8 % Lisää 2.10 17.4 % 13.1 11.7 14.3 9.6 1.5 0.05 2.8 % 324

Orion 48.98 -0.2 % 34.1 % Lisää 46.00 -6.1 % 49.4 14.2 31.5 23.7 7.9 1.55 3.2 % 6879

Orthex 5.88 -0.3 % -46.7 % Lisää 5.80 -1.4 % 29.6 21.4 15.5 12.5 3.3 0.12 2.0 % 104

Outokumpu 4.68 0.4 % -14.9 % Lisää 4.80 2.5 % 2.5 1.9 16.2 7.9 0.5 0.25 5.3 % 2120

Ovaro Kiinteistösijoitus 2.99 -0.3 % -2.3 % Vähennä 3.00 0.3 % 212.4 73.3 36.1 34.5 0.6 0.00 0.0 % 25

Panostaja 0.61 -0.6 % -16.4 % Vähennä 0.60 -2.0 % 14.2 11.6 neg. 50.2 0.8 0.03 4.9 % 32

Partnera Oyj 0.88 2.3 % -60.5 % Vähennä 1.20 36.4 % neg. neg. 13.1 34.9 0.5 0.00 0.0 % 31

Pihlajalinna 8.74 -0.7 % -30.9 % Vähennä 9.00 3.0 % 8.7 35.9 14.2 20.0 1.6 0.16 1.8 % 197

Piippo 3.06 0.0 % -9.5 % Myy 3.00 -2.0 % 18.8 24.2 12.2 15.7 0.5 0.05 1.6 % 3

Ponsse 26.55 -1.7 % -37.1 % Vähennä 26.50 -0.2 % 18.9 13.2 13.9 9.6 2.3 0.75 2.8 % 743

PunaMusta Media 4.80 -0.8 % -12.7 % Myy 4.00 -16.7 % neg. neg. neg. 304.4 1.4 0.18 3.8 % 60

Purmo Group 9.16 0.0 % -35.5 % Osta 12.00 31.0 % 10.6 14.4 8.1 17.1 1.0 0.36 3.9 % 376

Puuilo 5.35 0.5 % -42.8 % Osta 6.00 12.1 % 13.3 12.0 13.8 11.6 6.0 0.30 5.6 % 453

QPR Software 0.60 0.0 % -67.8 % Vähennä 0.52 -12.8 % neg. neg. neg. neg. 8.0 0.00 0.0 % 9

Qt Group 47.55 -2.0 % -64.4 % Osta 55.00 15.7 % 32.6 37.6 31.4 30.7 12.8 0.00 0.0 % 1217

Raisio Vaihto-osake 2.08 2.7 % -38.3 % Lisää 2.20 5.8 % 27.0 16.5 17.7 12.6 1.3 0.10 4.8 % 329

Rapala VMC 4.99 2.8 % -42.8 % Lisää 6.50 30.4 % 19.6 19.8 10.7 9.3 1.4 0.10 2.0 % 192
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Raute 9.82 1.4 % -50.4 % Vähennä 10.00 1.8 % neg. neg. 26.0 20.5 1.9 0.00 0.0 % 41

Reka Industrial 5.70 -0.3 % 47.3 % Lisää 7.00 22.8 % 12.7 5.9 11.6 7.0 2.2 0.20 3.5 % 33

Relais Group 10.75 0.9 % -59.1 % Osta 13.50 25.6 % 14.6 16.4 11.5 14.3 1.8 0.30 2.8 % 194

Remedy Entertainment 23.30 -4.5 % -41.3 % Osta 25.00 7.3 % neg. neg. neg. neg. 3.8 0.17 0.7 % 313

Revenio Group 41.48 -1.8 % -25.3 % Vähennä 40.00 -3.6 % 46.6 38.4 42.7 33.4 12.0 0.46 1.1 % 1106

Robit 2.54 0.2 % -36.8 % Lisää 2.70 6.1 % 12.3 12.5 11.3 10.6 1.0 0.10 3.9 % 53

Rovio 6.03 0.6 % -8.4 % Osta 7.50 24.4 % 13.1 8.8 14.6 6.9 2.0 0.12 2.0 % 459

Rush Factory 1.04 3.5 % -56.6 % Vähennä 1.20 14.8 % neg. neg. 7.4 7.8 11.7 0.00 0.0 % 2

Sampo 48.07 -0.0 % 9.1 % Vähennä 46.00 -4.3 % 18.8 12.1 20.1 12.9 2.1 2.83 5.9 % 24865

Sanoma 11.46 1.4 % -15.9 % Vähennä 11.50 0.3 % 16.3 23.4 15.7 17.7 2.6 0.56 4.9 % 1866

Scanfil 6.06 -0.3 % -18.8 % Osta 7.25 19.6 % 11.6 10.5 11.1 8.4 1.7 0.21 3.5 % 390

Sievi Capital 1.20 -0.3 % -37.6 % Osta 1.40 17.1 % neg. neg. 7.7 6.2 0.8 0.05 4.2 % 69

Siili Solutions 14.90 0.3 % 2.1 % Osta 17.50 17.4 % 14.2 10.8 11.9 9.0 2.8 0.25 1.7 % 120

Sitowise Group 4.72 2.5 % -41.4 % Osta 5.50 16.5 % 13.6 18.3 12.0 11.4 1.4 0.12 2.5 % 167

Solteq 1.39 1.5 % -70.3 % Lisää 1.40 0.7 % 32.0 neg. 18.4 14.8 1.1 0.00 0.0 % 26

Solwers 4.63 0.9 % -44.2 % Vähennä 5.50 18.8 % 12.5 10.5 12.5 10.0 1.2 0.08 1.7 % 40

Soprano 0.81 0.0 % 128.7 % Vähennä 0.82 1.9 % neg. 151.1 32.6 28.3 4.7 0.00 0.0 % 15

Sotkamo Silver (SEK) 0.74 1.5 % -52.7 % Myy 0.40 -46.2 % neg. neg. neg. neg. 0.7 0.00 0.0 % 148

Springvest 4.25 -7.2 % -47.8 % Vähennä 4.50 5.9 % 64.8 43.9 36.2 24.0 1.3 0.06 1.4 % 23

SRV Group 4.10 1.0 % -13.3 % Lisää 4.60 12.2 % 6.0 neg. 7.3 8.0 0.5 0.00 0.0 % 69

Stockmann 1.88 -1.3 % -12.9 % Vähennä 2.00 6.3 % 6.2 5.0 11.1 13.2 0.9 0.00 0.0 % 293

Stora Enso 14.05 -0.7 % -12.9 % Vähennä 14.50 3.2 % 7.7 8.2 11.9 10.6 1.0 0.60 4.3 % 11080

Suominen 3.19 -2.1 % -38.4 % Lisää 3.00 -6.0 % neg. neg. 13.2 10.9 1.2 0.00 0.0 % 183

Taaleri 10.72 -0.2 % -4.3 % Lisää 11.00 2.6 % 13.3 7.5 12.4 7.5 1.4 1.02 9.5 % 309

Talenom 9.21 -1.5 % -21.3 % Vähennä 9.50 3.1 % 33.3 28.7 32.3 28.2 8.3 0.18 2.0 % 414

Tecnotree 0.61 0.8 % -58.6 % Lisää 0.65 6.7 % 17.4 11.3 14.6 9.6 2.4 0.00 0.0 % 189
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Teleste 3.80 0.0 % -27.5 % Vähennä 3.70 -2.6 % 716.8 neg. 15.8 15.8 1.2 0.10 2.6 % 69

Telia Company (SEK) 29.45 0.2 % -16.8 % Vähennä 29.00 -1.5 % 19.6 17.1 19.0 17.3 1.5 2.07 7.0 % 116670

Terveystalo 6.36 0.2 % -46.3 % Lisää 7.30 14.8 % 13.1 41.9 14.6 20.8 1.3 0.20 3.1 % 807

Tietoevry 26.14 -0.5 % -4.9 % Lisää 28.00 7.1 % 11.1 14.7 10.8 12.4 1.7 1.40 5.4 % 3095

Titanium 14.50 0.0 % -3.3 % Osta 17.00 17.2 % 10.7 8.3 10.0 7.3 5.6 1.14 7.9 % 148

Toivo Group 1.51 -2.6 % -48.2 % Vähennä 1.50 -0.7 % 8.4 12.8 neg. 5915.8 1.2 0.00 0.0 % 83

Tokmanni Group 13.46 1.5 % -31.5 % Lisää 12.50 -7.1 % 13.0 12.7 13.4 13.3 3.1 0.70 5.2 % 792

Tulikivi 0.61 -1.3 % 27.8 % Vähennä 0.72 17.8 % 8.2 8.5 6.6 5.3 2.6 0.00 0.0 % 36

United Bankers 12.85 0.0 % -9.5 % Vähennä 14.00 8.9 % 13.6 9.1 12.4 7.9 3.0 0.80 6.2 % 137

UPM-Kymmene 34.69 0.4 % 3.7 % Lisää 38.00 9.5 % 11.1 11.4 12.8 11.1 1.6 1.30 3.7 % 18507

Vaisala 39.90 0.5 % -25.1 % Vähennä 39.50 -1.0 % 25.5 20.6 22.0 18.3 5.7 0.74 1.9 % 1453

Valmet 24.92 -0.5 % -33.9 % Osta 32.00 28.4 % 12.3 12.3 11.5 10.5 2.0 1.30 5.2 % 4598

Valoe 0.05 -5.8 % -41.0 % Vähennä 0.05 2.0 % neg. neg. neg. neg. -2.5 0.00 0.0 % 20

Verkkokauppa.com 3.02 -0.3 % -57.6 % Vähennä 3.30 9.1 % 37.9 29.1 17.7 12.7 5.1 0.20 6.6 % 137

Viafin Service 14.35 3.6 % -2.0 % Lisää 16.00 11.5 % 16.2 7.3 13.9 6.0 2.3 0.42 2.9 % 50

Vincit 4.59 2.1 % -42.7 % Lisää 5.20 13.2 % 13.8 60.1 11.1 11.5 1.9 0.10 2.2 % 75

WithSecure Corporation 1.53 1.5 % -39.4 % Osta 2.00 30.4 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 267

Witted Megacorp 4.00 -0.9 % -19.1 % Osta 5.80 44.8 % 601.5 neg. 41.7 38.5 3.5 0.00 0.0 % 61

Wulff Group 3.33 -0.6 % -32.3 % Osta 4.70 41.1 % 8.0 7.9 7.7 6.9 1.1 0.13 3.9 % 22

Wärtsilä 8.29 -0.3 % -32.9 % Lisää 9.00 8.5 % 16.6 111.6 15.9 12.3 2.4 0.35 4.2 % 4906

YIT Corporation 2.70 -1.6 % -37.5 % Lisää 3.10 15.0 % 8.5 11.7 9.2 10.6 0.7 0.16 5.9 % 563
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