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Sanoma: Tarkkailemme marginaalipainetta varovaisina

• Onko vuosi 2023 vihdoin säästäjän vuosi?

• Nexstim: Muutosneuvotteluista säästöjä 
alkaneelle vuodelle

• Faron: Tutkimusohjelma etenee suunnitellusti

• Admicom Q4 perjantaina: Näkymistä haetaan 
tukea kasvun jatkumiselle haastavassa 
markkinassa

• Lehto myi tehdaskiinteistön
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa nähtiin maanantaina nousupäivä (Eurostoxx 600 +0,9 %). Yhdysvaltain 
markkinoilla liikkeet olivat pieniä indeksitasolla (Nasdaq +0,6 %, Dow Jones -0,3 %, S&P 500 -0,1 %). Federal 
Reserven päätöksentekijät nojasivat haastatteluissa 25 korkopisteen nostoihin seuraavassa kokouksessa, 
mutta loppuviikon inflaatioluvut määrittävät vahvasti suuntaa rahapolitiikkapäätöksessä.

Aasian markkinoilla aloitettiin päivä vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,8 % plussalla avattuaan 
ensimmäistä kertaa tällä viikolla, mutta Kiinan Shanghai Composite 0,2 % miinuksella. Japanin inflaatio ylitti 
aamulla julkaistujen lukujen mukaan keskuspankin tavoitteen seitsemättä kuukautta putkeen. Pohjahintojen 
nousu oli joulukuussa 4,0 % vuodentakaisesta.

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 1,07 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa ja Brent-futuurit liikkuivat 79,2 dollarissa/bbl (-0,5 %).
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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

Faron: Tutkimusohjelma etenee suunnitellusti
10.01.2023  |  Faron Pharmaceuticals  |  Vähennä

Nexstim: Muutosneuvotteluista säästöjä alkaneelle 
vuodelle
10.01.2023  |  Nexstim  |  Vähennä

Kassavirran elvytys käynnissä
05.01.2023  |  Terveystalo  |  Lisää

Luottavaisena kohti Q4-raporttia
03.01.2023  |  Wärtsilä  |  Lisää

Riskitaso tapissa osakeantien kariutumisen myötä
03.01.2023  |  Sotkamo Silver  |  Myy

KPA Uniconin tilanne on synkkä
03.01.2023  |  Partnera  |  Vähennä

Päätämme osakkeen seurannan
02.01.2023  |  Reka Industrial  |  

Hengähdystauon paikka
01.01.2023  |  Metso Outotec  |  Vähennä

Asemat ovat pysyneet suotuisina
29.12.2022  |  UPM  |  Lisää

Liiketoiminnan ylösajo etenee mallikkaasti
28.12.2022  |  Fellow Pankki  |  Vähennä

1kk

-1%
1 vuosi

-21%
3 vuotta

37%
Aloituksesta

684%
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InderesTV

Terveystalo: Kannattavuutta elvyttämässä

Solteqin pääomamarkkinapäivä ke 18.1. klo 10:00 Wärtsilän pre-silent call

Makrotapahtumat, 10.1.2023

17.00 USA: Tukkuvarastot MM (%) , marras , 
ennuste (Reuters) 1,0 /edellinen 1,0

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/410475
https://www.inderes.fi/node/410187
https://www.inderes.fi/node/410168
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Onko vuosi 2023 vihdoin säästäjän vuosi?

Vielä viisi kuukautta sitten, elokuussa 2022, makrokatsauksessa kirjoitin kuinka eurooppalaissäästäjä elää 
edelleen nollakorkojen maailmassa. Sen jälkeen tilanne on radikaalisti muuttunut Euroopan keskuspankin 
historiallisen kiristyssyklin myötä; elokuussa EKP:n talletuskorko eli korko, jolla pankit tekevät keskuspankkiin yli 
yön -talletuksia, oli vielä nollassa, mutta nyt 2 %:n tasolla – ja lisää nostoja odotetaan alkuvuodelle.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/eurooppalaissaastaja-elaa-edelleen-nollakorkojen-maailmassa
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Tämä on muuttanut asetelmaa myös säästäjien ja lainanottajien keskuudessa. Siinä missä nollakorkojen aika 
hyödytti lainanottajia ja kuritti varansa tilillä pitäviä säästäjiä, nyt säästäjällä on vihdoin mahdollisuus saada 
rahalleen tuottoa korkojen muodossa, kun taas velalliset tuskailevat nousseiden euriborien vuoksi.

Ihan kaikkia tilitallettajia korkojen vuosi 2023 ei kuitenkaan koske, sillä käyttötileille tarjottava korko on lähes 
kaikissa pankeissa edelleen puhdas nolla, kuten Kauppalehden tuoreista luvuista on huomattavissa. Useimpien 
pankkien säästötileille korko on kuitenkin positiivinen, ja vuoden määräaikaistalletuksille on mahdollista saada 
yli 2 %:n korkotuottoa. Muutos määräaikaistalletusten koroissa on huomattava, kuten alla olevasta kuviosta on 
nähtävissä, ja suunta on EKP:n korko-odotusten mukaisesti edelleen ylöspäin. Määräaikaistalletusten korkojen 
ja ehtojen vertailu vaatii kuitenkin tallettajalta hieman viitseliäisyyttä. Apuna siinä voi käyttää Sijoitusfoorumin 
ketjua, jossa keskustellaan aktiivisesti parhaiten tuottavista säästötileistä.

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

https://www.kauppalehti.fi/porssi/korot/talletuskorot
https://keskustelut.inderes.fi/t/parhaiten-tuottava-saastotili/
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Lähde: Bloomberg, Suomen pankki

Kotitalouksien korkotuotto on siis selvästi parantunut, mutta häviää edelleen inflaatiolle, joka laukkasi 
joulukuussakin euroalueella yli yhdeksän prosentin vauhdissa. Reaalisesti korkotuotto on siis edelleen 
negatiivinen, mikä vähentää halukkuutta tilille säästämiseen.

Eurooppalaisten säästämisaikeet ovat laskeneet korona-ajan huipuilta, käy ilmi Euroopan komission 
luottamusindekseistä. Seuraavan 12 kuukauden säästösuunnitelmissa ollaan kuitenkin indeksin pitkän aikavälin 
keskiarvon yläpuolella. Tilastokeskuksen kuluttajaluottamuskyselyssä suunta on samankaltainen kuin 
yleisemmin euroalueella, mutta ajankohta säästämiselle on historiallisellakin mittapuulla huono. Korkean 
inflaation ja heikentyvän ostovoiman ympäristössä selvästi positiivisetkaan talletuskorot eivät vielä tuo 
säästäjälle suurta auvoa.

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

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Sanoma: Tarkkailemme marginaalipainetta varovaisina

Olemme laskeneet lähivuosien ennusteitamme alaspäin molemmissa liiketoiminta-alueissa, minkä lisäksi 
olemme tarkastaneet rahoituskustannuksien ennusteitamme ylöspäin. Vuosien 2023-2024 tulosennusteemme 
ovatkin laskeneet tuntuvasti. Osakkeen arvostus on mielestämme pidemmällä perspektiivillä kohtuullinen, 
mutta 12 kuukauden perspektiivillä emme näe arvostuksessa nousuvaraa. Samaan aikaan riskitasoa 
mielestämme nostaa lyhyen tähtäimen kannattavuustasoon liittyvä kohollaan oleva epävarmuus. Tästä syystä 
emme pidä riski/tuotto-suhdetta nyt houkuttelevana. Toistamme Sanoman vähennä-suosituksen ja laskemme 
tavoitehinnan 10 euroon (aik. 11,5 euroa).

Mainonta jarrutti Q4:llä

Kantarin julkaisemien lukujen perusteella mediamainonta jarrutti Q4’22:n kahden ensimmäisen kuukauden 
aikana tuntuvasti, sillä lokakuussa mediamainonta laski 5 % ja marraskuussa 8 %. Marraskuun mediamainonnan 
kommentissamme kerroimme mainonnan kehityksen olleen odotuksiamme vaisumpaa ja olemmekin 
tarkastelleen tämän seurauksena Media Finlandin ennusteitamme alaspäin. Q4’22:n lievien ennustetarkistusten 
merkitys on rajallinen, mutta olemme tarkastelleet myös ensi vuoden ennusteitamme alaspäin. Odotamme 
mainostajien jatkavan varovaisena talouskasvun jarrutuksen ja kuluttajaluottamusta nakertaneen korkean 
inflaation seurauksena.

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

Sanoma | Kurssi: 9.96
Vähennä | Tavoitehinta: 10.00

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/mediamainonnan-jarrutus-jatkui-marraskuussa
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Ennusteita alas molemmissa segmenteissä, rahoituskuluista lisäpainetta tulosennusteille

Tekemiemme lähivuosien liikevaihdon ennustetarkistuksien lisäksi tulosennusteisiimme painetta aiheuttivat 
marginaalien tarkistukset alaspäin molemmissa segmenteissä. Odotamme volyymipaineen yhdessä laaja-
alaisen kustannusinflaation (mm. paperi, jakelu ja palkkainflaatio) kanssa nakertavan suhteellisesti enemmän 
Media Finlandin kannattavuutta. Vakaamman kysyntäkuvan omaavan Learningin odotamme kasvavan vuonna 
2023 Pearson-yritysoston tuoman epäorgaanisen kasvun lisäksi orgaanisesti, mutta vaiheittain vuosina 2023 ja 
2024 toteutuvien hintojen korotuksien ja voimakkaan inflaation seurauksena odotamme myös sen marginaalin 
laskevan vuonna 2023. Tekemiemme ennustemuutoksien myötä lähivuosien operatiivisen tuloksen 
ennusteemme laskivat 6-5 %, mutta osakekohtaisen tuloksen ennusteitamme rokottivat tuntuvasti myös 
nousseet rahoituskustannuksien ennusteet. Siten vuosien 2023-2024 EPS:n ennusteemme laskivat 16-12 %. 
Olemme myös tarkistaneet osinkoennusteitamme lievästi alaspäin. Odottamamme tulospaineen, nykyisen 
velkatason ja korkojen merkittävän nousun myötä selkeästi osinkoyhtiöiksi sijoittajien suuntaan profiloituvan 
Sanoman osingonkasvunäkymä on mielestämme aiempaa epävarmempi, vaikkakin perusskenaariossamme 
odotamme yhtiön pitävän kiinni osingon kasvattamisesta.

Ennustamallamme laskevalla tuloksella arvostus on vaativa

Ennusteidemme mukainen vuoden 2022 P/E-kerroin on 14x ja taseen tuntuvan velkavivun huomioiva EV/EBIT-
kerroin on 16x. Vastaavat vuoden 2023 kertoimet ovat 16x ja 15x. Mielestämme kuluvan vuoden kertoimet ovat 
kokonaisuutena melko vaativat, mutta odotamme tulostason painuvan inflaatiopaineiden myötä 
vaatimattomaksi. Siten osakkeen lyhyen tähtäimen korkeahko arvostustaso korjaantuu pidemmällä tähtäimellä 
odottamallamme tuloskasvulla. Seuraavan 12 kuukauden tuotto/riski-suhdetta tämä ei mielestämme kuitenkaan 
riitä kääntämään houkuttelevaksi ja tarkkailemmekin kuluvan vuoden marginaalipainetta vielä varovaisella 
kannalla.

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

Sanoma | Kurssi: 9.96
Vähennä | Tavoitehinta: 10.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Nexstim: Muutosneuvotteluista säästöjä alkaneelle vuodelle

Nexstim kertoi maanantaina muutosneuvotteluiden aloittamisesta ja tulevista mahdollisista lomautuksista. 
Laskemme hieman vuosien 2022 ja 2023 liikevaihtoennusteitamme tiedotetun sopeutustarpeen ja 
odotuksiamme hitaammin edenneen yhteistyöklinikoiden verkoston laajentamisen vuoksi. Pidemmän aikavälin 
ennusteemme säilyvät toistaiseksi ennallaan. Toistamme osakkeen vähennä-suosituksen ja laskemme 
tavoitehintaa maltillisesti 4,3 euroon (aik. 4,4 €).

Lomautukset viittaavat arviomme mukaan liiketoiminnan hidasteisiin

Tarve henkilöstön lomautuksille tuli meille yllätyksenä, sillä yhtiö kertoi vasta hiljattain kokoluokassaan 
suurehkoista uusista rekrytoinneista H1’22-raportin yhteydessä. Tiedotteen mukaan sopeuttamistoimenpiteet 
ovat välttämättömiä tuotannollisten ja taloudellisten toimintaedellytysten turvaamiseksi. Arviomme mukaan 
sopeutustarve voi heijastella yhtiön odotuksia heikommin sujunutta laitteistomyyntiä H2’22:n aikana. Nexstimin 
tiedotteisiin perustuva laitteistomyynti on sujunut vuosia 2020 ja 2021 hitaammin, mutta myytyjen laitteistojen 
lopullinen määrä selviää vasta tilinpäätöksen yhteydessä. Nexstim kertoi myös organisaatiouudistuksesta, jossa 
yhtiö siirtyy globaaliin prosessiorganisaatioon. Tiedotteen mukaan muutoksen tavoitteena on palvella 
asiakkaita entistä paremmin ja tuottaa omistaja-arvon kasvua. Arviomme mukaan uudistus voi myös liittyä 
Nexstimin suunnittelemaan yhteistyöklinikoiden verkoston rakentamiseen ja sen johtamiseen olemassa olevan 
liiketoiminnan rinnalla. Verkoston edistäminen oli yhtiön viime vuoden strateginen hanke, josta ei kuitenkaan 
saatu uutisia vuoden aikana.

Antti Siltanen
Analyytikko
+358 45 119 6869
antti.siltanen@inderes.fi

Nexstim | Kurssi: 4.25
Vähennä | Tavoitehinta: 4.30

https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/sisapiiritieto-nexstim-oyj-aloittaa-muutosneuvottelut-siirtyessaan-globaaliin
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Laskimme ennusteitamme laitteistomyynnin ja klinikkaverkoston kasvun suhteen

Laskimme muutamia prosentteja vuosien 2022 ja 2023 liikevaihtoennusteita. Muutos perustuu arvioomme, että 
nyt julkistettu sopeutustarve kertoo organisaatiomuutoksen lisäksi hieman odotuksiamme heikommasta 
myynnistä ja klinikkaverkoston laajennuksen viivästymisestä. Liikevoittoennusteemme laskee 15 % vuodelle 
2022 ja liiketappio kasvaa 11 % vuodelle 2023. Odotamme kuluvan vuoden lomautusten rajaavan liiketappion 
kasvua. Pidemmän aikavälin ennusteet pidämme toistaiseksi ennallaan, sillä tiedotteen perusteella ei ole 
mahdollista tehdä johtopäätöksiä pidemmän tähtäimen kysynnän kehityksestä. Muistutamme, että suuri osa 
yhtiön kasvusta nojaa tulevina vuosina klinikkaverkoston kehitykseen ja lisenssimaksujen tuloutukseen, joihin 
näkyvyys on tällä hetkellä varsin heikko. Ennusteidemme toteutuminen edellyttää laitteistomyynnin ja jatkuvan 
liikevaihdon maltillista kasvua, klinikkaverkoston laajentumista H1’23:sta alkaen ja lisenssitulojen käynnistymistä 
H2’23:lla.

Arvostuskuva on neutraali ja näkyvyys tulevaisuuteen osittain sumea

Nexstimin arvonmäärityksemme perustuu pääasiassa EV/liikevaihto-kertoimeen ja DCF-malliin. Kuluvan vuoden 
EV/S-kerroin on 3,6x, joka on laajassa raportissa hahmottelemamme käyvän arvon haarukan puolivälissä. 
Liikevaihtopohjainen arvostuskuva on siten mielestämme neutraali. DCF antaa osakkeen nykyarvoksi noin 4,3 
euroa verrokkianalyysin viitatessa yliarvostukseen. Laskemme tavoitehintaamme aavistuksen 4,3 euroon 
heijastellen oletustamme, että sopeutustarpeen taustalla on lieviä liiketoiminnan haasteita. Tarkastelemme 
näkemystämme Nexstimin pitkän aikavälin näkymistä viimeistään tilinpäätöksen (27.2.) yhteydessä.

Antti Siltanen
Analyytikko
+358 45 119 6869
antti.siltanen@inderes.fi

Nexstim | Kurssi: 4.25
Vähennä | Tavoitehinta: 4.30
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Faron: Tutkimusohjelma etenee suunnitellusti

Olemme päivittäneet arviomme Faronin tutkimusohjelman etenemisestä ja sen pohjalta yhtiön lääkeaihioiden 
kaupallisesta potentiaalista. Tutkimukset ovat edenneet pääosin odotustemme mukaan ja tehdyt muutokset 
mallinnukseemme ovat kokoluokaltaan maltillisia. Tärkein muutos on verisyöpätutkimus BEXMAB:n kasvanut 
potentiaalisten hoidettavien potilaiden joukko. Osakkeen hinta on kuitenkin lokakuun jälkeen mielestämme 
noussut käypää arvoa enemmän, mikä heikentää osakkeen tuotto-odotuksen ja riskin suhdetta. Osake onkin 
mielestämme lähellä sen käyvän arvon haarukan ylärajaa. Mallinnuksen päivitysten myötä nostamme Faronin 
tavoitehinnan 3 euroon ja käännämme suosituksemme vähennä-tasolle.

Ennustemalli elää tutkimustulosten ja -suunnitelmien mukana

Faron-ennusteemme perustuvat riskikorjattuun mallinnukseen, jossa lääkeaihioiden kaupallista potentiaalia 
arvioidaan potilasmäärän, markkinaosuuden, lääkkeiden odotetun myyntihinnan ja rojaltiosuuden perusteella. 
Ennusteissa otetaan huomioon markkinoille pääsyn todennäköisyydet, jotka perustuvat lääkekehityksen 
kliinisiin vaiheisiin ja joita olemme kuvanneet tarkemmin laajassa raportissamme. Arvioimme säännöllisesti näitä 
todennäköisyyksiä ja mallinuksen eri muuttujia uuden tiedon kertyessä. Yksittäiset tutkimukset kestävät 
tyypillisesti 1-3 vuotta, joten markkinoille pääsyn todennäköisyydet muuttuvat tyypillisesti hitaasti.

Antti Siltanen
Analyytikko
+358 45 119 6869
antti.siltanen@inderes.fi

Faron Pharmaceuticals | Kurssi: 3.71
Vähennä | Tavoitehinta: 3.00

https://www.inderes.fi/fi/system/files/company-reports/faron_seurannan_aloitus.pdf
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Ennustemuutosten nettovaikutus on lievästi positiivinen

Uutiset Faronin tutkimusohjelman edistymisestä loppuvuoden aikana ovat koskeneet syöpälääkeaihio 
bexmarilimabia (BEX). Kahdesta muusta aihiosta traumakinestä ja heamatokinestä ei mallinnukseen vaikuttavia 
uutisia ole tullut. Faron on tiedottanut verisyöpätutkimus BEXMAB:n alkuvaiheen tuloksista lokakuussa ja 
joulukuussa. Lisäksi yhtiö on antanut päivityksiä tutkimuksistaan sijoittajaesityksissä syyskuussa ja joulukuussa.
Keskeisimmät muutokset mallinuksessamme uusiin tietoihin perustuen ovat 1) aiempaa arviotamme suurempi 
potilasmäärä verisyövissä käyttöaiheen laajentumisen myötä ja 2) BEX:n kaupallistamistodennäköisyyden lievä 
nousu BEXMAB-tutkimusten alkuvaiheen tulosten perusteella. Muutosten nettovaikutus ennustettuihin 
kassavirtoihin on lievästi positiivinen.

Osake on lähellä käyvän arvon ylärajaa

DCF-laskelma antaa osakkeen käyväksi arvoksi noin 3 euroa, mutta oletuksiin liittyvän korkean epävarmuuden 
takia toleranssit ovat suuret. Faronin osake alkaakin olla jo haastavasti hinnoiteltu suhteessa DCF:n 
perusskenaarioomme. Isot toleranssit huomioiden yliarvostus ei mielestämme ole räikeä, mutta viime viikkoina 
kallistuneen osakkeen takia laskeneen tuotto-odotuksen takia otamme varovaisemman näkemyksen 
osakkeesta. Pohjoismaisiin lääkekehitysyhtiöihin peilaten Faron on hinnoiteltu (osin oikeutetusti) verrokkeja 
korkeammalle, mikä puoltaa myös osaltaan osakkeen lyhyen ajan nousuvaran kaventumista. Muistutamme, että 
Faronin lääkekehityksen onnistuessa osake on todennäköisesti huomattavasti nykyistä arvokkaampi, mutta 
toisaalta kehityksen epäonnistuminen johtaisi todennäköisesti pääoman menettämiseen. Siten yhtiö on 
toimialalle tyypillisesti korkeariskinen sijoituskohde. Faronin lähitulevaisuudessa huomiomme kiinnittyy 
erityisesti tutkimusten rahoitukseen, jota yhtiö voi lähestyä osakeannein, solmimalla kaupallistamissopimuksen 
ja rajatussa määrin velkarahoituksen avulla.

Antti Siltanen
Analyytikko
+358 45 119 6869
antti.siltanen@inderes.fi

Faron Pharmaceuticals | Kurssi: 3.71
Vähennä | Tavoitehinta: 3.00

https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/faron-pharmaceuticals-oy-faron-pharmaceuticals-presents-results-pd-1-blockade-refractory
https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/faron-pharmaceuticals-oy-bexmab-study-update-0
https://www.inderes.fi/fi/videot/faron-bexmarilimab-development-update-ti-209-klo-1400
https://www.inderes.fi/fi/videot/faron-investment-company-night-dec-13-2022
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Admicom Q4 perjantaina: Näkymistä haetaan tukea kasvun 
jatkumiselle haastavassa markkinassa

Admicom raportoi Q4-tuloksensa perjantaina klo 9.00. Odotamme yhtiön raportoivan jälleen vahvat kasvuluvut 
tehtyjen yritysostojen siivittämänä, jotka yhdessä lisättyjen kasvupanostusten kanssa kuitenkin painavat 
kannattavuutta alkuvuoteen nähden. Näkymät ja Admicomin kommentit orgaanisen kasvun osalta kiinnostavat 
erityisesti Q4-raportissa, sillä heikentyvä talousympäristö luo näiden ylle tällä hetkellä huomattavaa 
epävarmuutta. Tämä näkyy myös Admicomin osakkeen maltillisessa arvostuksessa, johon tuloskasvua 
ennakoivat näkymät voisivat antaa piristettä.

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

Admicom | Kurssi: 45.60
Lisää | Tavoitehinta: 55.00
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Odotamme vauhdikasta kasvua yritysostojen siivittämänä

Ennustamme Admicomin Q4-liikevaihdon kasvaneen 28 % 8,1 MEUR:oon, josta orgaanista kasvua on 11 %-
yksikköä. Epäorgaanista kasvua Q4:lle ovat erityisesti tuoneet Kotopro (6/22) sekä Aitio Finland (12/21) -
yritysostot. Kasvua tukevat myös hieman Planman (5/22) ja Hillava (12/21) -järjestelyt. Arviomme mukaan 
heikentyvä taloustilanne ei vielä olennaisesti näy Admicomin orgaanisissa kasvuluvuissa, vaan uusmyynnin 
epävarmuus alkaa asteittain heijastua kasvuvauhtiin vuoden 2023 aikana. Siten odotamme orgaaniseen 
kasvuun nyt vasta lievää rauhoittumista edellisistä, osittain tasauslaskun tukemista neljänneksistä (Q2-Q3’22: 15 
% ja 12 %).

Yritysostot sekä kasvu- ja kehityspanostukset painavat suhteellista kannattavuutta

Admicom ohjeistaa koko vuodelle 40-50 %:n käyttökatetta ja ennusteemme on 46 %:ssa. Tämä tarkoittaisi 
Q4:lle 3,5 MEUR:n käyttökatetta ja 43 %:n käyttökatemarginaalia, kun ensimmäiseltä 9 kuukaudelta marginaali 
on 47,3 %. Tehdyt yritysostot sekä lisätyt kasvu- ja kehityspanostukset ovat arviomme mukaan alkaneet näkyä 
Q4:llä yhä enemmän suhteellisessa kannattavuudessa. Päivitetyssä strategiassaan Admicom jatkaa 
panostuksiaan sekä Aitio Finlandin kehittäjien asteittaista siirtämistä sisäisiin projekteihin, mikä rasittaa 
kannattavuutta myös jatkossa. Admicomin ydinliiketoiminnan erittäin vahva tuloskunto pitää kuitenkin yhtiön 
kannattavuuden arviomme mukaan jatkossakin erinomaisella tasolla.

Ennusteellamme Admicomin vuoden 2022 raportoitu osakekohtainen tulos on 1,76 euroa ja liikearvon 
poistoista oikaistu EPS kasvaa 22 % 2,27 euroon. Ennustamme yhtiön osingon (2022e: 1,3 EUR) laskevan 
edellisvuoden poikkeuksellisen suurelta tasolta (osinko 1,5 EUR + 0,5 EUR pääomanpalautus). Emme olisi 
yllättyneitä, vaikka osinkoehdotus jäisi tätä pienemmäksi, sillä lähivuosina yhtiöllä on todennäköisesti tarvetta 
allokoida pääomia kasvustrategian kiihdyttämiseen sekä yritysostoihin niin Suomessa kuin ulkomailla.

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

Admicom | Kurssi: 45.60
Lisää | Tavoitehinta: 55.00

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/admicom-ostaa-dokumentinhallintaan-erikoistuneen-kotopron
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/admicom-keskittyy-paivitetyssa-strategiassaan-rakennusalan-tuottavuuden-parantamiseen
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Kuluvan vuoden kasvunäkymä keskiössä

Näkymät ovat luonnollisesti keskiössä Q4-raportissa ja uuden strategian tavoitteista kuullaan vielä tarkemmin 
30.1.2023 järjestettävässä pääomamarkkinapäivässä. Vuoteen lähdetään melko varovaisissa tunnelmissa, mikä 
heijastuu osaltaan myös Admicomin osakkeen historiallisiin tasoihin nähden maltillisessa arvostuksessa (2023e 
EV/EBIT 15x). Tähän on kuitenkin syynsä, kun heikentynyt talousympäristö luo epävarmuutta uusmyynnin 
suhteen ja kohottaa asiakaspoistumariskiä. Vastapainona viimeisimmät yritysostot (erityisesti Kotopro) voivat 
tarjota melko nopeastikin ristiinmyyntisynergioita, mikä onnistuessaan alkaa näkyä orgaanisissa kasvuluvuissa 
jo kuluvan vuoden aikana. Ennusteemme odottaa tänä vuonna Admicomilta 10 %:n liikevaihdon kasvua ja 43,5 
%:n käyttökatetta.

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

Admicom | Kurssi: 45.60
Lisää | Tavoitehinta: 55.00
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Lehto myi tehdaskiinteistön

Lehto ilmoitti maanantaina, että sen tytäryhtiö Lehto Components Oy myy Oulaisissa sijaitsevan noin 10.000 m² 
suuruisen tehdasrakennuksen varastorakennuksineen Oulaisten kaupungille. Kokonaisuuden myyntihinta on 
noin 4,7 MEUR. Kaupan lopullinen toteutuminen edellyttää tavanomaisten sopimusehtojen toteutumista ja 
Oulaisten kaupunginvaltuuston tekemän päätöksen lainvoimaisuutta. Toteutuessaan myynnillä on yhtiön 
mukaan pieni positiivinen vaikutus Lehdon vuoden 2023 liiketulokseen ja noin 4,5 MEUR:n positiivinen vaikutus 
kassavirtaan.

Tehdasrakennukset olivat vuoden 2021 lopussa taseessa noin 11 MEUR:n arvoisia ja yhtiön kommentoidessa 
tehtaasta tulevan pienen myyntivoiton, sai Lehto tehtaasta hieman tasearvoa enemmän. Pieni kauppa tukee 
näin odottamaamme Lehdon tulosparannusta vuodelle 2023. Selkeästi tärkeämpi asia Lehdolle lyhyellä 
aikavälillä kaupasta on saatava 4,5 MEUR:n positiivinen kassavirtavaikutus. Tämä avittaa Lehdon 
likviditeettitilannetta tappioiden jatkuessa vuonna 2022.

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

Lehto | Kurssi: 0.33
Myy | Tavoitehinta: 0.20
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Aallon Group 10.50 0.0 % 0.5 % Osta 12.00 14.3 % 13.0 17.0 12.1 14.0 3.3 0.26 2.5 % 41

Admicom 45.60 1.8 % -1.9 % Lisää 55.00 20.6 % 18.4 18.7 16.4 15.7 6.9 1.35 3.0 % 227

Aiforia Technologies 3.33 -1.8 % 3.3 % Vähennä 4.00 19.9 % neg. neg. neg. neg. 4.1 0.00 0.0 % 85

Aktia Bank 10.64 1.3 % 4.1 % Lisää 11.00 3.4 % 9.4 - 8.5 - 1.0 0.70 6.6 % 770

Alexandria Pankkiiriliike 6.52 -0.6 % 3.8 % Vähennä 7.00 7.4 % 11.7 7.1 9.5 5.6 2.4 0.50 7.7 % 68

Alma Media 9.50 1.7 % 1.1 % Lisää 10.50 10.5 % 14.6 12.8 14.1 12.0 3.5 0.40 4.2 % 782

Anora Group 7.59 0.5 % 3.1 % Vähennä 7.50 -1.2 % 15.1 12.5 13.3 11.0 1.0 0.35 4.6 % 513

Apetit 10.50 0.5 % 2.9 % Vähennä 10.00 -4.8 % 17.0 11.7 14.7 9.8 0.7 0.40 3.8 % 65

Aspo 8.39 1.3 % 2.3 % Vähennä 9.00 7.3 % 9.0 11.0 8.5 10.7 1.5 0.47 5.6 % 263

Aspocomp Group 7.60 0.5 % 3.5 % Lisää 8.00 5.3 % 10.3 9.2 10.7 9.2 2.0 0.33 4.3 % 51

Avidly 5.34 -2.6 % 0.0 % Vähennä 5.50 3.0 % 22.2 41.0 15.3 12.6 2.9 0.00 0.0 % 31

Betolar 3.10 2.8 % 1.5 % Vähennä 3.00 -3.1 % neg. neg. neg. neg. 4.9 0.00 0.0 % 60

Bioretec 2.15 1.9 % 53.0 % Vähennä 1.50 -30.2 % neg. neg. neg. neg. -15.3 0.00 0.0 % 30

Bittium 4.36 3.2 % 9.6 % Lisää 4.40 1.0 % 61.8 49.0 14.5 12.1 1.3 0.06 1.4 % 155

Boreo 39.00 -2.3 % 6.0 % Vähennä 44.00 12.8 % 16.8 13.9 15.6 12.6 2.4 0.46 1.2 % 104

CapMan 2.73 0.4 % 0.9 % Lisää 3.00 9.9 % 14.7 11.9 12.3 9.5 2.9 0.17 6.2 % 434

Cargotec 45.56 4.1 % 10.3 % Vähennä 41.00 -10.0 % 11.7 9.7 11.7 9.6 1.7 1.60 3.5 % 2938

Caverion 6.93 0.0 % 0.0 % Pidä 7.00 1.0 % 14.2 11.4 11.6 9.0 4.0 0.25 3.6 % 945

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

147.05 -0.9 % 2.5 % Vähennä 160.00 8.8 % 6.6 16.5 9.3 16.7 0.8 1.09 8.3 % 638

Consti Plc 11.15 1.4 % 0.0 % Osta 12.50 12.1 % 10.5 8.2 9.1 6.7 2.2 0.50 4.5 % 86

Detection Technology 16.70 -1.2 % -1.2 % Vähennä 16.00 -4.2 % 19.4 14.4 15.8 10.8 3.0 0.39 2.3 % 249

Digia 5.88 1.7 % 3.0 % Vähennä 6.50 10.5 % 10.0 10.7 9.1 8.9 1.9 0.23 3.9 % 157

Digital Workforce 4.20 2.4 % 6.5 % Osta 4.50 7.1 % neg. neg. 41.8 28.3 3.3 0.00 0.0 % 46

Duell 2.11 1.7 % -1.4 % Osta 2.70 28.0 % 9.7 11.7 9.0 10.1 1.5 0.05 2.4 % 53

EcoUp 3.38 4.0 % 11.5 % Vähennä 3.75 10.8 % 50.2 39.0 11.9 9.1 1.4 0.00 0.0 % 30

Eezy 3.27 -0.3 % 4.8 % Vähennä 3.70 13.1 % 9.9 9.6 7.7 7.2 0.7 0.16 4.9 % 81
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Efecte 10.15 -1.9 % 0.0 % Lisää 10.20 0.5 % 1010.2 neg. 59.6 113.7 17.7 0.00 0.0 % 64

Elisa 50.94 1.9 % 3.0 % Vähennä 49.00 -3.8 % 21.6 19.4 20.9 18.8 6.4 2.25 4.4 % 8160

Endomines Finland NaN - NaN % Lisää 5.50 NaN % neg. neg. neg. neg. NaN 0.00 NaN % NaN

Enersense International 6.02 1.0 % 5.8 % Vähennä 6.00 -0.3 % 16.1 11.0 10.5 7.7 1.6 0.12 2.0 % 98

eQ 24.10 -2.0 % -5.3 % Lisää 23.00 -4.6 % 21.2 15.8 18.4 13.7 11.5 1.17 4.9 % 979

Etteplan 14.75 0.3 % 1.0 % Vähennä 13.00 -11.9 % 17.0 13.6 15.3 12.2 3.1 0.43 2.9 % 371

Evli 15.50 0.6 % 2.3 % Vähennä 16.00 3.2 % 14.0 8.5 11.3 7.3 3.7 1.50 9.7 % 413

Exel Composites 5.48 0.4 % 1.1 % Lisää 6.00 9.5 % 12.1 10.4 10.4 9.0 1.6 0.24 4.4 % 65

F-Secure 2.83 1.3 % 0.2 % Lisää 3.10 9.3 % 13.8 10.0 13.0 9.2 9.0 0.17 6.0 % 494

Faron Pharmaceuticals 3.71 2.2 % 8.8 % Vähennä 3.00 -19.0 % neg. neg. neg. neg. -18.4 0.00 0.0 % 221

Fellow Pankki 0.38 0.0 % 4.4 % Vähennä 0.40 5.5 % 13.4 - 5.9 - 1.0 0.00 0.0 % 33

Fifax 0.42 -2.3 % 8.3 % Myy 0.55 32.2 % neg. neg. neg. neg. 1.8 0.00 0.0 % 10

Finnair 0.45 4.9 % 14.9 % Myy 0.35 -21.5 % neg. 36.2 39.9 11.9 2.9 0.00 0.0 % 627

Fiskars 16.40 0.9 % 6.6 % Lisää 17.00 3.7 % 14.0 10.4 11.6 8.4 1.5 0.82 5.0 % 1321

Fodelia 4.43 0.0 % 4.2 % Vähennä 4.40 -0.7 % 15.7 18.7 11.7 13.4 2.4 0.10 2.3 % 35

Fondia 6.76 0.0 % 2.1 % Lisää 7.50 10.9 % 14.4 10.1 12.1 8.0 4.5 0.28 4.1 % 26

Fortum 15.23 1.2 % -2.0 % Lisää 18.00 18.2 % 8.2 4.9 8.7 5.9 1.7 1.14 7.5 % 13665

Glaston 0.92 0.7 % 2.4 % Osta 1.10 19.0 % 9.8 7.2 7.9 5.5 1.1 0.04 4.3 % 77

Gofore 23.05 0.2 % 3.8 % Lisää 26.00 12.8 % 16.6 14.7 15.1 12.0 3.9 0.40 1.7 % 357

Harvia 19.14 4.2 % 8.3 % Lisää 21.00 9.7 % 15.3 12.1 13.4 10.2 3.3 0.62 3.2 % 357

Heeros 5.80 -3.3 % -5.5 % Myy 3.30 -43.1 % 64.3 1053.1 38.4 104.6 4.5 0.00 0.0 % 30

Honkarakenne 4.55 2.2 % 4.8 % Lisää 5.50 20.9 % 19.8 9.0 10.8 4.1 1.5 0.10 2.2 % 26

Huhtamäki 34.21 2.2 % 6.9 % Lisää 39.00 14.0 % 14.3 12.4 13.4 11.2 1.9 1.00 2.9 % 3570

Ilkka Oyj 3.66 1.1 % 1.7 % Vähennä 3.70 1.1 % 21.3 55.3 17.5 29.8 0.6 0.20 5.5 % 93

Incap 18.08 5.7 % 5.7 % Vähennä 17.00 -6.0 % 15.4 11.7 14.2 10.2 4.5 0.20 1.1 % 528

Innofactor 1.10 -1.1 % 4.6 % Vähennä 1.00 -9.1 % 10.7 9.1 9.7 7.9 1.4 0.06 5.5 % 40
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Investors House 5.12 -1.5 % 6.7 % Vähennä 4.50 -12.1 % 7.8 6.6 14.6 11.8 1.0 0.33 6.4 % 32

Kamux 4.71 3.6 % 8.8 % Osta 7.50 59.2 % 10.1 7.7 8.1 6.4 1.5 0.22 4.7 % 188

Kemira 15.16 1.2 % 5.8 % Vähennä 14.00 -7.7 % 11.5 11.1 12.2 11.3 1.5 0.60 4.0 % 2321

Kempower 22.13 0.9 % 4.3 % Lisää 22.00 -0.6 % 112.1 81.4 50.3 35.4 11.3 0.00 0.0 % 1229

Kesko 21.65 2.2 % 5.0 % Lisää 22.00 1.6 % 15.7 14.1 15.4 13.7 3.0 1.08 5.0 % 8595

Kesla 4.54 -0.2 % 9.9 % Vähennä 4.00 -11.9 % 16.6 21.1 9.0 10.9 1.2 0.15 3.3 % 15

Kone 52.04 3.0 % 7.7 % Vähennä 41.50 -20.3 % 28.7 20.3 25.4 17.8 9.2 1.65 3.2 % 26909

Konecranes 31.68 3.9 % 10.2 % Lisää 29.00 -8.5 % 11.9 9.8 10.5 8.4 1.7 1.35 4.3 % 2500

Kreate Group 8.65 2.7 % 6.9 % Lisää 10.50 21.4 % 11.6 9.6 10.2 7.9 1.6 0.35 4.0 % 77

Lamor 4.60 -1.3 % 2.3 % Lisää 5.00 8.7 % 14.8 8.2 12.6 7.3 1.7 0.05 1.1 % 124

LapWall 3.75 1.5 % 4.7 % Lisää 3.75 0.0 % 12.7 9.3 9.4 6.6 3.1 0.17 4.5 % 53

Lassila Tikanoja 11.08 1.7 % 4.1 % Vähennä 11.00 -0.7 % 14.1 13.1 12.1 11.5 1.8 0.46 4.2 % 422

LeadDesk 8.08 2.3 % -0.2 % Osta 10.00 23.8 % 95.6 neg. 21.5 70.9 2.6 0.00 0.0 % 44

Lehto Group 0.33 23.0 % 89.5 % Myy 0.20 -38.7 % 12.1 15.2 6.6 9.9 0.3 0.00 0.0 % 28

Lemonsoft 7.61 0.7 % -4.4 % Lisää 8.80 15.6 % 21.5 24.2 19.4 20.1 5.7 0.16 2.1 % 139

Lifa Air 0.53 6.0 % 27.3 % Myy 0.30 -43.6 % 15.6 neg. 13.3 neg. 0.7 0.00 0.0 % 5

Loihde 12.90 -0.4 % -1.9 % Lisää 14.00 8.5 % 27.1 neg. 16.0 neg. 0.8 0.22 1.7 % 73

Marimekko 9.20 2.7 % 5.0 % Lisää 10.00 8.7 % 15.3 11.2 13.3 9.5 5.2 0.48 5.2 % 373

Martela 2.65 -1.9 % 8.2 % Vähennä 2.80 5.7 % 74.6 20.2 16.0 12.3 0.5 0.08 3.0 % 11

Merus Power 4.21 2.4 % 1.7 % Vähennä 5.00 18.9 % 37.1 21.1 17.5 12.2 2.3 0.00 0.0 % 32

Metso Outotec 10.30 3.7 % 7.2 % Vähennä 10.00 -2.9 % 16.2 11.7 14.1 10.1 3.2 0.42 4.1 % 8504

Metsä Board 8.84 1.7 % 0.8 % Lisää 9.50 7.5 % 10.8 8.9 13.7 11.4 1.5 0.50 5.7 % 3141

MGI Media and Games 
Invest (SEK)

NaN - NaN % Osta 23.00 NaN % neg. neg. neg. neg. NaN 0.00 NaN % NaN

Neste 44.92 1.8 % 4.4 % Vähennä 48.00 6.9 % 17.2 14.4 14.9 11.8 3.5 1.20 2.7 % 34497

Netum 3.70 3.1 % -1.3 % Vähennä 3.50 -5.4 % 15.2 22.1 13.5 15.6 3.5 0.14 3.8 % 44

Nexstim 4.25 0.0 % 3.4 % Vähennä 4.30 1.2 % neg. neg. 289.1 143.4 9.1 0.00 0.0 % 30
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Nightingale Health 1.12 5.1 % 10.0 % Vähennä 1.40 25.2 % neg. 0.8 neg. neg. 0.7 0.00 0.0 % 68

Nixu 7.38 1.7 % 0.8 % Vähennä 8.20 11.1 % 19.9 15.8 13.3 10.4 3.4 0.00 0.0 % 54

NoHo Partners 6.86 3.8 % 2.2 % Osta 9.50 38.5 % 10.5 12.8 8.9 11.2 1.6 0.35 5.1 % 142

Nokia 4.61 2.7 % 6.5 % Lisää 5.30 15.0 % 11.2 7.7 10.8 6.3 1.3 0.18 3.9 % 25578

Nokian Renkaat 10.99 3.9 % 14.7 % Lisää 11.50 4.6 % 15.6 11.5 13.3 12.0 1.0 0.00 0.0 % 1519

Norrhydro Group 3.31 1.8 % 5.9 % Lisää 3.70 11.8 % 17.7 13.2 14.6 10.5 2.7 0.06 1.8 % 36

Nurminen Logistics 0.60 -0.3 % 0.2 % Vähennä 0.70 16.5 % 31.7 20.4 14.8 13.3 3.0 0.00 0.0 % 46

Oma Säästöpankki 18.94 1.4 % 1.7 % Osta 24.00 26.7 % 8.5 - 7.1 - 1.3 0.50 2.6 % 627

Optomed 4.16 -1.4 % 11.1 % Osta 4.00 -3.8 % neg. neg. 61.3 44.3 4.9 0.00 0.0 % 62

Oriola 1.77 0.3 % 1.7 % Lisää 2.10 18.6 % 14.1 9.5 10.2 6.8 1.4 0.06 3.4 % 320

Orion 54.30 1.6 % 6.0 % Lisää 46.00 -15.3 % 35.0 26.4 31.1 23.5 8.8 1.60 2.9 % 7626

Orthex 5.16 0.2 % 10.4 % Lisää 5.80 12.4 % 13.6 11.2 11.9 9.9 2.5 0.18 3.5 % 91

Outokumpu 4.78 3.1 % 1.1 % Lisää 4.80 0.4 % 16.5 8.1 16.6 7.2 0.6 0.25 5.2 % 2164

Ovaro Kiinteistösijoitus 2.86 -2.7 % 1.4 % Vähennä 3.00 4.9 % 34.5 33.4 48.0 30.8 0.6 0.00 0.0 % 24

Panostaja 0.68 4.6 % 9.7 % Vähennä 0.58 -14.5 % neg. 67.0 neg. 39.4 1.0 0.03 4.4 % 35

Partnera Oyj 0.76 -3.8 % 0.8 % Vähennä 0.75 -1.1 % 26.8 neg. 11.9 42.3 0.6 0.00 0.0 % 27

Pihlajalinna 8.81 0.1 % 3.4 % Vähennä 9.00 2.2 % 14.3 20.1 10.4 15.3 1.5 0.20 2.3 % 199

Piippo 3.30 9.3 % -5.2 % Vähennä 3.00 -9.1 % 16.4 11.6 9.4 9.4 0.5 0.05 1.5 % 4

Ponsse 26.55 1.3 % 4.9 % Vähennä 26.50 -0.2 % 13.9 9.6 11.7 7.7 2.1 1.00 3.8 % 743

PunaMusta Media 4.02 0.0 % 5.8 % Myy 3.00 -25.4 % neg. neg. neg. 286.0 1.5 0.12 3.0 % 50

Purmo Group 8.34 1.5 % 1.5 % Lisää 10.00 19.9 % 10.8 23.8 8.3 9.9 0.9 0.35 4.2 % 355

Puuilo 6.45 2.3 % 10.3 % Osta 6.70 4.0 % 14.9 12.3 13.2 10.9 6.3 0.35 5.4 % 546

QPR Software 0.60 1.4 % 7.1 % Vähennä 0.52 -13.3 % neg. neg. neg. neg. 18.9 0.00 0.0 % 9

Qt Group 47.30 3.5 % 6.3 % Osta 55.00 16.3 % 31.2 30.5 21.5 18.0 9.5 0.00 0.0 % 1211

Raisio Vaihto-osake 2.47 -1.2 % -0.8 % Lisää 2.60 5.3 % 19.3 14.0 17.4 12.6 1.5 0.13 5.3 % 391

Rapala VMC 4.84 0.5 % -3.1 % Lisää 6.50 34.2 % 10.4 9.1 8.6 7.4 1.2 0.20 4.1 % 187
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Raute 8.58 1.7 % 3.9 % Vähennä 10.00 16.6 % 22.7 18.3 8.0 7.3 1.6 0.12 1.4 % 36

Relais Group 10.00 0.4 % -2.0 % Osta 13.50 35.0 % 10.7 13.7 9.1 11.4 1.6 0.32 3.2 % 182

Remedy Entertainment 22.95 2.9 % 5.0 % Lisää 25.00 8.9 % neg. neg. 58.5 42.0 4.3 0.17 0.7 % 310

Revenio Group 37.60 0.7 % -2.6 % Vähennä 40.00 6.4 % 38.7 30.2 32.1 24.8 9.6 0.51 1.4 % 1003

Robit 2.69 2.5 % 2.5 % Lisää 2.70 0.4 % 12.0 11.0 9.6 8.6 1.0 0.11 4.1 % 56

Rovio 6.14 0.3 % 1.1 % Osta 7.50 22.1 % 14.9 7.1 13.8 6.0 1.9 0.12 2.0 % 469

Rush Factory 1.03 -3.3 % -1.0 % Vähennä 1.20 16.5 % 7.3 7.7 5.1 4.3 4.5 0.00 0.0 % 2

Sampo 49.08 0.7 % 0.5 % Vähennä 46.00 -6.3 % 20.5 13.2 19.0 12.7 2.1 3.00 6.1 % 24951

Sanoma 9.96 1.3 % 1.4 % Vähennä 10.00 0.4 % 16.4 17.3 14.4 13.8 2.3 0.55 5.5 % 1622

Scanfil 6.66 1.2 % 1.2 % Osta 7.25 8.9 % 12.2 9.2 11.0 7.8 1.7 0.23 3.5 % 429

Sievi Capital 1.17 0.0 % -0.7 % Osta 1.40 19.7 % 7.5 5.5 6.6 4.8 0.7 0.00 0.0 % 67

Siili Solutions 16.35 -0.3 % 1.6 % Osta 17.50 7.0 % 13.1 10.0 11.7 8.4 2.7 0.30 1.8 % 132

Sitowise Group 4.89 0.5 % -4.8 % Lisää 5.50 12.4 % 12.4 11.7 10.9 9.7 1.3 0.14 2.9 % 173

Solteq 1.31 -0.8 % 6.5 % Lisää 1.40 6.9 % 17.3 14.4 9.0 9.4 1.0 0.05 3.8 % 25

Solwers 4.32 0.5 % 2.4 % Vähennä 5.50 27.3 % 11.6 9.4 11.1 8.4 1.0 0.09 2.1 % 38

Sotkamo Silver (SEK) 0.48 0.8 % 11.2 % Myy 0.27 -44.3 % neg. neg. neg. 22.5 0.5 0.00 0.0 % 97

Springvest 4.29 1.2 % 10.3 % Vähennä 4.50 4.9 % 243.8 168.5 134.0 91.8 1.1 0.03 0.7 % 23

SRV Group 4.66 14.5 % 22.6 % Lisää 4.60 -1.3 % 8.3 8.5 5.1 5.4 0.5 0.00 0.0 % 79

Stockmann 2.06 3.6 % 4.5 % Vähennä 2.00 -2.9 % 12.1 13.6 13.8 14.5 0.9 0.00 0.0 % 329

Stora Enso 14.25 2.6 % 8.4 % Vähennä 14.50 1.8 % 12.0 10.7 12.2 11.1 1.0 0.65 4.6 % 11237

Suominen 3.25 0.0 % 8.5 % Vähennä 3.00 -7.7 % 13.9 11.3 11.3 8.8 1.2 0.10 3.1 % 186

Taaleri 11.08 1.7 % -0.9 % Lisää 11.00 -0.7 % 12.8 7.8 21.0 13.5 1.5 1.04 9.4 % 326

Talenom 9.33 0.5 % 2.5 % Vähennä 9.50 1.8 % 32.7 28.5 31.0 25.9 7.7 0.19 2.0 % 424

Tamtron 5.35 -2.7 % 0.0 % Lisää 6.70 25.2 % 11.8 13.5 10.7 11.1 2.1 0.05 0.9 % 34

Tecnotree 0.58 1.2 % -7.5 % Lisää 0.70 21.3 % 14.1 9.4 10.2 6.3 2.0 0.00 0.0 % 179

Teleste 4.60 13.6 % 29.9 % Vähennä 3.70 -19.6 % 31.2 26.9 12.7 11.7 1.4 0.10 2.2 % 83
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Telia Company (SEK) 27.77 0.9 % 4.2 % Vähennä 29.00 4.4 % 17.9 16.6 15.4 15.3 1.5 2.09 7.5 % 110014

Terveystalo 6.63 1.7 % 6.1 % Lisää 7.30 10.1 % 15.2 21.3 11.5 13.6 1.3 0.20 3.0 % 842

Tietoevry 27.64 0.9 % 4.2 % Lisää 29.00 4.9 % 11.1 12.6 10.4 11.4 1.8 1.50 5.4 % 3273

Titanium 15.75 -1.3 % 1.3 % Osta 17.00 7.9 % 10.9 8.0 10.2 7.0 5.6 1.22 7.7 % 162

Toivo Group 1.27 -0.4 % -1.9 % Vähennä 1.50 18.1 % 38.0 27.7 5.8 9.7 1.0 0.00 0.0 % 69

Tokmanni Group 12.26 1.3 % 8.6 % Lisää 12.50 2.0 % 12.2 12.5 10.6 10.4 2.7 0.70 5.7 % 721

Tulikivi 0.59 0.3 % -1.0 % Vähennä 0.72 21.2 % 6.4 5.2 9.4 6.8 1.8 0.03 5.1 % 35

United Bankers 13.90 -0.7 % 2.2 % Vähennä 14.00 0.7 % 13.4 8.7 10.9 6.8 3.1 0.90 6.5 % 149

UPM-Kymmene 35.04 0.5 % 0.3 % Lisää 38.00 8.4 % 13.1 11.3 12.9 10.8 1.5 1.40 4.0 % 18694

Vaisala 39.90 0.6 % 1.1 % Vähennä 39.50 -1.0 % 22.0 18.3 21.2 16.5 5.1 0.79 2.0 % 1453

Valmet 27.63 3.9 % 9.8 % Osta 32.00 15.8 % 12.7 11.5 12.3 10.0 2.1 1.35 4.9 % 5098

Valoe 0.04 2.9 % 20.0 % Myy 0.02 -44.4 % neg. neg. neg. neg. -1.0 0.00 0.0 % 15

Verkkokauppa.com 2.93 0.5 % 3.4 % Vähennä 3.30 12.6 % 17.2 12.4 11.8 8.8 5.2 0.22 7.5 % 132

Viafin Service 13.85 2.6 % 0.4 % Lisää 16.00 15.5 % 13.5 5.6 12.8 4.9 2.0 0.50 3.6 % 49

Vincit 4.40 0.5 % 5.8 % Lisää 5.20 18.2 % 10.6 10.9 8.7 7.9 1.7 0.24 5.5 % 72

Wetteri 0.75 -1.3 % 5.6 % Myy 0.45 -40.0 % 30.3 26.5 22.8 22.5 3.1 0.01 1.3 % 100

WithSecure Corporation 1.42 -0.6 % 3.3 % Osta 2.00 41.0 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 247

Witted Megacorp 4.00 1.1 % 2.6 % Osta 5.80 45.0 % 41.6 38.5 14.3 9.7 3.3 0.00 0.0 % 61

Wulff Group 3.33 1.8 % 1.2 % Osta 4.70 41.1 % 7.7 6.9 7.4 6.1 1.0 0.15 4.5 % 22

Wärtsilä 8.62 3.2 % 9.6 % Lisää 9.00 4.4 % 16.2 13.5 13.5 11.0 2.4 0.41 4.8 % 5102

YIT Corporation 2.74 2.5 % 11.2 % Lisää 3.10 13.3 % 9.3 10.7 6.8 8.3 0.7 0.16 5.8 % 572
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