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Tuloskausiennakko Q4’22: Tiukkaa on tuloskasvun 
kanssa

• Kiinan talouskasvu hidastui alimmilleen 
vuosikymmeniin, demografia synkistää 
näkymää

• Verkkokauppa.com alensi ohjeistustaan jälleen 
eilen ja käynnisti mittavan säästöohjelman 

• Loihteen turvaliiketoiminnan strategisesti 
tärkeät osat hyvässä vedossa 

• Duell Q1 keskiviikkona: Odotamme kasvun 
jarruttaneen ja kannattavuuden jääneen 
matalaksi 

• Keskon joulukuun myyntiluvuissa ei 
edelleenkään suurempia yllätyksiä

• Solteqilta kunnianhimoiset uudet pitkän 
aikavälin tavoitteet

• Pihlajalinnan analyytikkopuhelusta lisäväriä 
muutoksessa olevaan markkinaan

• Faron päivitti tuoreimmat tiedot 
verisyöpätutkimuksesta

• Talenom ostaa pienen ruotsalaisen tilitoimiston

• Boreo luopuu SANY-kaivinkoneliiketoiminnasta 
Suomessa ja Ruotsissa

Yhtiöt aamukatsauksessa: Verkkokauppacom, Loihde, Duell, Kesko, Solteq, Pihlajalinna, Faron Pharmaceuticals, Talenom, Boreo
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Markkinakatsaus

0.13 %
11268.3

OMXH

0.36 %
2225.1

OMXS

0.31 %
15134.0

DAX

0.46 %
454.6

EUROSTOXX 600

0.40 %
3999.1

S&P 500

1.20 %
26131.1

Nikkei 225

-0.22 %
3217.3

Shanghai

0.05 %
1.083

EUR/USD

Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa nähtiin maanantaina nousupäivä (Eurostoxx 600 +0,5 %). 
Kaupankäyntivolyymit olivat normaalia alhaisempia, sillä Yhdysvaltain markkinat olivat kiinni.

Aasian markkinoilla aloitettiin päivä vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,2 % 
plussalla ja Kiinan Shanghai Composite 0,2 % miinuksella. Kiinan talouskasvuluvut näyttivät kasvun hidastuneen 
selvästi Q4:llä ja koko vuonna 2022.

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 1,08 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa ja Brent-futuurit liikkuivat 84,7 dollarissa/bbl (+0,2 %).
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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

Kansainväliseen kirjanpitoon
16.01.2023  |  Betolar  |  Vähennä

Q4 liikevoitto odotuksiin, liikevaihto jäi
16.01.2023  |  Fiskars Group  |  Lisää

Pitkän aikavälin kasvupotentiaalia kohtuullisella 
arvostuksella
16.01.2023  |  Admicom  |  Lisää

Arvostus joutaisi remonttiin
13.01.2023  |  Consti  |  Osta

Kauas kalat karkaavat
12.01.2023  |  Rapala VMC  |  Lisää

Vahvaa liikevaihdon kasvua
12.01.2023  |  Kreate  |  Lisää

Hyytyvän markkinan koeteltavana
11.01.2023  |  Kamux  |  Lisää

Suominen tehostaa sulkemalla tehtaan
11.01.2023  |  Suominen  |  Vähennä

Odottavassa tunnelmassa vuoteen 2023
11.01.2023  |  Optomed  |  Lisää

Kilpailu alkakoon
11.01.2023  |  Caverion  |  Pidä

1kk

3%
1 vuosi

-20%
3 vuotta

33%
Aloituksesta

695%
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InderesTV

Admicom: Kaiken takana on kasvupanostukset

Consti: Käänneyhtiöstä kasvuyhtiöksi Goforen pääomamarkkinapäivä: Tarkennuksia 
kasvustrategiaan

Makrotapahtumat, 17.1.2023

04.00 Kiina: Investoinnit, YY (%) , joulu , ennuste 
(Reuters) 5,0 /edellinen 5,3  
04.00 Kiina: Teollisuustuotanto, YY (%) , joulu , 
ennuste (Reuters) 0,2 /edellinen 2,2  
04.00 Kiina: Vähittäismyynti YY (%) , joulu , 
ennuste (Reuters) -8,6 /edellinen -5,9  
04.00 Kiina: BKT YY (%) , Q4 , ennuste (Reuters) 1,8 
/edellinen 3,9  
09.00 Saksa: Kuluttajahinnat MM , joulu , ennuste 
(Reuters) -0,8 /edellinen -0,8  
09.00 Saksa: Kuluttajahinnat YY , joulu , ennuste 
(Reuters) 8,6 /edellinen 8,6  
09.00 Saksa: HICP-hintaindeksi, MM (%) , joulu , 
ennuste (Reuters) -1,2 /edellinen -1,2  
09.00 Saksa: HICP-hintaindeksi, YY (%) , joulu , 
ennuste (Reuters) 9,6 /edellinen 9,6  
12.00 Saksa: Zew-luottamusindeksi , tammi , 
ennuste (Reuters) -15,0 /edellinen -23,3  
12.00 Saksa: Zew, nykyinen tilanne , tammi , 
ennuste (Reuters) -58,3 /edellinen -61,4  
15.30 USA: Empire Manufacturing-indeksi , tammi , 
ennuste (Reuters) -8,7 /edellinen -11,2

https://www.inderes.fi/node/411898
https://www.inderes.fi/node/411892
https://www.inderes.fi/node/411636
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Kiinan talouskasvu hidastui alimmilleen vuosikymmeniin, 
demografia synkistää näkymää

Maailman toiseksi suurin talous Kiina kohtaa nyt vahvaa vastatuulta. Maan talouskasvu jäi vuonna 2022 3 %:iin 
eli hitaimmaksi vuosikymmeniin, mikäli poikkeuksellista koronavuotta 2020 ei oteta huomioon (tuolloin kasvu 
oli 2,2 %). Kasvu jäi selvästi myös Kiinan hallinnon 5,5 %:n tavoitteesta ja 2021-luvuista (8,4 %). Neljännellä 
kvartaalilla talous kasvoi 2,9 % vuodentakaisesta, mutta Q3:een verrattuna kasvu jäi nollaan.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Kiinan talouden heikentymisen taustalla on samanaikaisesti monta tekijää. Kolmatta vuotta kestänyt 
koronapandemia koettelee kuluttajakysyntää ja vähittäismyynti oli joulukuussakin heikkoa. Lisäksi Kiinan 
kiinteistösektorin ongelmat on laajalti tunnistettu; asuntojen hinnat ovat jatkaneet laskuaan ja 
kiinteistöinvestoinnit tippuivat 10 % viime vuonna. Kolmanneksi maailmantalouden heikkenevä suhdanne ja 
epävarmuus iskee myös Kiinan vientikysyntään. Haasteita on siis lyhyellä aikavälillä kotimaassa, mutta myös 
sen ulkopuolella. Vuodesta 2023 odotetaan hieman edeltävää parempaa, sillä hallinto poisti viime vuoden 
lopussa lähes kertaheitolla maan koronarajoitukset ja lopetti testaamisen. Elpyminen voi kuitenkin olla 
töyssyistä, minkä vuoksi Bloombergin konsensusennuste on selvästi aikaisemman trendikasvun alapuolella, 4,8 
%:ssa.

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

Pitkällä aikavälillä Kiina kohtaa vääjäämättömän haasteen eli demografisen muutoksen monen muun talouden 
tavoin, kuten viime viikolla makrokommentissa kirjoitin. Kiinan hallinto odotti maan väestön kääntyvän laskuun 
vuoden 2025 tienoilla, mutta käänne näyttää tapahtuneen jo. Kiinan tilastoviranomaisen mukaan väestön 
määrä laski viime vuonna ensimmäistä kertaa vuoden 1961 jälkeen ollen 1,41 miljardia asukasta. Tämä 
tarkoittaisi samalla sitä, että Kiina menettäisi viimeistään tänä vuonna johtopaikkansa väestöltään suurimpana 
maana Intialle. YK ennustaa Intian väestönmuutoksen olevan edelleen positiivinen ja syntyvyyden korkeampi 
kuin Kiinassa, mikä lisää myös sen houkuttelevuutta ulkomaisten investointien kohteena etenkin 
työvoimaintensiivisillä aloilla. Demografiset vaikutukset voivat siis laittaa hiljalleen voimasuhteita paitsi 
länsimaissa, myös Aasiassa uusiksi.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/vaestonmuutos-tuulee-beibi-ja-se-tekee-kipeaa-katsaus-pitkan-aikavalin-talousennusteisiin
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Tuloskausiennakko Q4’22: Tiukkaa on tuloskasvun kanssa

Helsingin pörssin Q4-tuloskausi on pian kiihtymässä täyteen vauhtiin. Seurantamme kollektiivinen tuloskasvu 
on hidastunut jatkuvasti alkuvuodesta 2021 lähtien, mutta sinnitellyt kuitenkin edelleen positiivisena. Reaalinen 
tuloskasvu on kääntynyt jo negatiiviseksi, mutta nyt myös nimellinen tuloskasvu vaikuttaisi olevan tiukassa. 
Ennustamme operatiivisten tulosten nousevan seurannassamme keskimäärin 1 %:n viimeisellä neljänneksellä. 
Tilinpäätöskausi on tuloksellisesti tärkein yksittäinen neljännes, ja silloin raportoivat myös puolivuosittaisessa 
rytmissä olevat yhtiöt. Lisäksi tilinpäätöksen yhteydessä monet yhtiöt antavat ohjeistuksensa koko vuodelle 
2023 ja myös osinkoehdotukset antavat epäsuoran luottamussignaalin lähitulevaisuudesta. Siten edessä on 
kriittinen tuloskausi, jossa avainasemassa ovat ohjeistukset ja näkymät alkaneelle vuodelle. Lisäksi sijoittajat 
seuraavat luonnollisesti kevään osinkovirtaa osinkoehdotuksien muodossa.

Toimintaympäristöjä leimaa poikkeuksellisen korkea epävarmuus ja talouden heikot näkymät, vaikka 
toistaiseksi maailmantalous on kestänyt iskut jopa yllättävän hyvin. Kuluttajien kurimusta (ostovoiman 
heikentyminen, energian hinta ja korkojen nousu) on jo näkyvissä, vaikka pahin on oletettavasti vielä edessä. 
Teollisuuden puolella muutoksen ei pitäisi olla niin dramaattinen ja mahdolliset vaikutukset näkyvät pitkällä 
viiveellä. Positiivisella puolella poikkeuksellisen kova kustannusinflaatio on jo paikoin rauhoittunut ja 
komponenttien sekä raaka-aineiden saatavuus parantunut. Poikkeuksellinen markkinatilanne kohtelee yhtiöitä 
kuitenkin erittäin epätasa-arvoisesti, ja yllätyksiä on odotettavissa molempiin suuntiin.

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

Odotamme seuraamiemme noin 150 pörssiyhtiön keskimääräisen operatiivisen tuloskasvun olleen Q4:llä noin 
+1 %, mikä olisi sama taso kuin Q3:n toteuma. Huomioiden Q4’21-vertailukauden vahvat tulokset tätä voitaisiin 
pitää jonkinlaisena torjuntavoittona haastavassa ympäristössä. Ennuste on kuitenkin laskenut viime kuukausien 
aikana muun muassa negatiivisten tulosvaroitusten myötä. Suuria yhtiökohtaisia eroja on odotettavissa niin 
kysynnässä kuin kulupuolella. Samalla kun kustannuspaineet ja esimerkiksi tuotantorajoitteet (komponenttipula) 
ovat helpottaneet, yhä useammalla yhtiöllä haasteena on heikkenevä kysyntä. Lisäksi varastotasot ovat 
monissa arvoketjuissa korkealla etenkin heikentyneeseen kysyntänäkymään peilattuna, mikä voi luoda 
volyymeihin lyhyellä aikavälillä lisävipua ja aiheuttaa alaskirjausriskejä. Vaikka inflaatiopiikki on oletettavasti 
takana, kulut nousevat edelleen voimakkaasti ja sitä kautta tuloskasvu on vaatinut hinnoitteluvoimaa.

Liikevaihdon kasvua voimakas inflaatio on tukenut hintojen korotuksien muodossa, mutta kysynnän 
heikentyessä kasvu lienee hidastumassa. Keskimääräisen seurannassamme olevan yhtiön liikevaihto kasvaa 
ennusteidemme mukaan noin 8 %, mikä olisi historiallisesti erittäin korkea taso mutta silti selvästi alkuvuoden 
kaksinumeroista kasvua hitaampi. Vahvassa kysyntäympäristössä hintojen korotukset onnistuivat laajalla 
joukolla, mutta yhtiökohtaiset erot ovat todennäköisesti nousussa. Periaatteessa kaikkien yhtiöiden pitäisi olla 
nimellisesti kasvuyhtiöitä, kun inflaatio jyllää alueesta riippuen 5-10 %:n tasolla. Reaalinen liikevaihdon kasvu ja 
nousevat volyymit vaativat toisaalta nyt paljon. Kasvua nostavat myös useat yritysostot, joita Helsingin pörssin 
yhtiöt tekivät runsaasti vuonna 2022. Sen sijaan euron heikentymisestä (suhteessa US-dollariin) hyötyneet 
yhtiöt eivät Q4:llä saaneet lisää myötätuulta, sillä euro vahvistui vuoden loppua kohti selvästi.

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

Viimeisen vuoden aikana myös pidemmän aikavälin tuloskasvuennusteemme ovat olleet laskutrendissä, kun 
makrotalousnäkymä on synkistynyt. Globaali talouskasvu on heikentynyt merkittävästi ja sitkeä inflaatio on 
saanut myös keskuspankit kiristämään rahapolitiikkaa historiallisen voimakkaasti. Toistaiseksi talous on 
kestänyt jopa yllättävän hyvin, mikä on luonut uskoa yhtiöiden tuloskunnon kestämiseen. Silti näkymä 
alkaneeseen vuoteen on parhaimmillaankin epävarma kuluttajien ollessa ristitulessa. Poikkeuksellisen 
makroympäristön takia ennustaminen on vaikeaa, jolloin yhtiön omien ohjeistuksien ja kommenttien merkitys 
kasvaa edelleen. Helsingin pörssin yhtiöt antavat edelleen perinteisesti vuositason ohjeistuksia, mikä korostaa 
Q4-tuloskauden merkitystä.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Analyytikot odottavat vuodelta 2023 edelleen voimakasta tuloskasvua, mikä on haastavaa Euroopan talouden 
käydessä tänä vuonna konsensusnäkemyksen perusteella ainakin lievässä taantumassa. Kustannusinflaation 
rauhoittuessa kannattavuudet voivat hyvinkin kehittyä positiivisesti, mutta tämä vaatii yleensä taakseen hyvän 
kysyntäympäristön. Tuloskasvuodotuksia peilaten ohjeistuksien pitäisi valtaosin olla positiivisia (tulos kasvaa) 
haasteista huolimatta, mutta yhtiöidenkin näkökulmasta vaikeasti ennustettavassa tilanteessa varovaisuus voi 
korostua. Näkymiin liittyviin epävarmuustekijöiden listat ovat oletettavasti jälleen pitkiä, mutta toisaalta 
konkreettisia merkkejä kysynnän merkittävästä heikentymisestä on toistaiseksi ollut rajallisesti. Yhtiökohtaiset 
erot ovat olleet ja tulevat olemaan merkittäviä, sillä toisilla sektoreilla on vahvoja kasvuajureita (esim. 
energiatehokkuus ja vihreät investoinnit) ja toisaalla tilanne vaikuttaa ainakin nyt synkältä (esim. kuluttajat). 
Isossa roolissa on myös inflaatio, joka taloudellisen vaikutuksen lisäksi vääristää tuloslukuja. Korkean inflaation 
ympäristössä nimellinen ja reaalinen tuloskasvu poikkeavat toisistaan voimakkaasti.

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

Osakeindeksit ovat viime kuukausina puskeneet ylöspäin, ja esimerkiksi Helsingin pörssi ja Yhdysvaltain 
johtotähti S&P500 ovatkin nousseet jälleen pois karhumarkkinan kurimuksesta. Samalla konsensusennusteet 
ovat jatkuneet aina viiveellä tapahtuvaa laskuaan, joten arvostuskuva on muuttunut selvästi viime kuukausien 
aikana. Tällä hetkellä Refinitivin konsensukseen perustuva Helsingin pörssin 12 kuukautta eteenpäin katsova 
P/E-luku on 13x, kun 2000-luvun mediaanitaso on ollut noin 14x. Aiemmin markkinat eivät selvästikään uskoneet 
analyytikoiden ennusteisiin, vaan hinnoittelivat selvästi synkempää skenaariota. Nyt arvostuskuva vaikuttaa 
suhteellisen neutraalilta historiaan nähden, vaikka eteenpäin katsovassa P/E-luvussa on toki edelleen sisällä 
erittäin epävarmaa tuloskasvua.

Toteutuneella historiallisen pääosin hyvällä tulostasolla Helsingin pörssin keskimääräinen P/E on 15x, kun 
2000-luvun keskimääräinen taso on ollut 16-17x. Q3-tuloskauden jälkeen edulliselta vaikuttanut hinnoittelu on 
täälläkin siis normalisoitunut selvästi, mutta toteutuneilla tuloksilla arvostukset vaikuttavat kohtuullisilta. 
Hyväksyttävään tasoon vaikuttaa tietysti korkojen noussut taso, ja samalla tuloskasvunäkymä on nyt normaalia 
vaisumpi. Myös perinteinen keskimääräinen P/B-luku (1,9x) on palannut 2000-luvun mediaanitasonsa (1,8x) 
tuntumaan. Karhumarkkinoissa P/B on yleisesti hyödyllisempi kuin nousukiimassa, koska monilla yhtiöillä se 
tarjoaa konkreettista tukea taseesta. Toisilla tase on täynnä aineetonta omaisuutta, mutta oman pääoman 
pitkän aikavälin tuottoa hyödyntäen P/B on hyödyllinen.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Tilinpäätösten yhteydessä sijoittajia kiinnostavat myös kevään 2023 osingot, joiden odotamme yleisesti olevan 
hyvällä tasolla. Pörssiyhtiöiden taseet ovat valtaosin hyvässä kunnossa, tulokset edelleen hyvällä tasolla ja 
näkymät epävarmuudesta huolimatta kohtuullisia. Näin ollen osinkovirran odotetaan olevan vuolas, ja 
osakekurssien laskun mukana osinkotuottoprosentit ovat nousseet. Kirjoitimme Helsingin pörssin osinko-
odotuksista aiemmin laajasti täällä.

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

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/vuodesta-2023-odotetaan-vahvaa-osinkovuotta-talouden-epavarmuuksista-huolimatta
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Isossa kuvassa katsoen Helsingin pörssin arvostuskertoimet ovat mielestämme edelleen kohtuullisia, jos 
yhtiöiden tuloskunto pysyy edes ennallaan. Vaikka talouden yleiskuva on edelleen synkkä, talvelle maalailtua 
Euroopan energiakriisiä ei ole tullut, inflaatio näyttäisi olevan rauhoittumassa eikä taloudessa ole nähty 
syväkyykkyä korkojen todella voimakkaasta noususta huolimatta. Samalla on muistettava, että rahapolitiikan 
voimakas kiristyminen vaikuttaa negatiivisesti myös reaalitalouteen, mutta vaikutukset tulevat merkittävällä 
viiveellä. Osakemarkkinoilla täytyykin seurata edelleen tiiviisti keskuspankkien rahapolitiikan sekä korkojen 
kehitystä. Kaiken takana on edelleen inflaatio, jonka taittuminen vaikuttaa nyt aiempaa todennäköisemmältä ja 
sitä kautta esimerkiksi pelot osakkeille tuhoisasta stagflaatiosta ovat lieventyneet. Mielestämme nykyinen 
arvostustaso tarjoaa onnistuneelle osakepoiminnalle erittäin hyvät edellytykset ainakin, kun sijoitushorisonttia 
pidennetään yli lähivuosien mahdollisen turbulenssin.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Verkkokauppa.com alensi ohjeistustaan jälleen eilen ja 
käynnisti mittavan säästöohjelman 
Verkkokauppa.com alensi eilen 2022 ohjeistustaan jo neljännen kerran ja antoi samalla ennakkotiedot 
viimeisen neljänneksen tuloksesta. Pidemmän perspektiivin tarkastelussa kasvuyhtiöksi edelleen miellettävän 
yhtiön liikevaihto laski vuositasolla ensimmäistä kertaa historiassa ja sen myötä oikaistu 2022 liiketulos jäi 
lopulta vain 3,5 MEUR:oon (2021: 20,4 MEUR). Luvut olivat odotuksiamme selvästi vaisumpia ja kertovat 
ensisijaisesti poikkeuksellisen haastavasta markkinatilanteesta. Haasteita taklatakseen yhtiö käynnisti sen 
historian ensimmäisen muutosohjelman, jolla yhtiö hakee jopa 10 MEUR:n säästöjä vuoteen 2024 mennessä. 
Päivitämme näkemystämme ja ennusteitamme huomiseksi keskusteltuamme yhtiön kanssa vielä tämän päivän 
analyytikkopuhelussa.

Ohjeistuksen lasku oli osin seurausta myös varastoon tehdystä alaskirjauksesta

Verkkokauppa.comin vuoden 2022 Q4:n liikevaihto laski ennakkotietojen perusteella 8 %:lla 155 MEUR:oon. 
Lasku oli odotuksiamme selvästi syvempi, sillä ennustimme vain lievää laskua 167 MEUR:oon, sillä haastavasta 
markkinatilanteesta huolimatta Q4:n vastaluvut eivät olleet enää erityisen haastavia. Yhtiön Q4:n 
vertailukelpoinen liikevoitto oli 0,7 MEUR, mikä jäi myös selvästi 3,7 MEUR:n ennusteestamme. Ennustealitusta 
selitti osin myös valikoiman sopeutukseen liittynyt 1,6 MEUR:n alaskirjaus ja ilman tätä yhtiö olisi yltänyt 
aiemman ohjeistuksensa alarajalle. Koko vuoden osalta liikevaihto laski 5 %:lla 543 MEUR:oon ja oikaistu 2022 
liiketulos jäi lopulta vain 3,5 MEUR:oon (2021: 20,4 MEUR), mikä tarkoittaa vain 0,6 %:n liikevoittomarginaalia.
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Yhtiö käynnisti myös 10 MEUR:n tulosparannusohjelman

Vuoden 2022 keväästä alkaen kuluttajaluottamus on heikentynyt merkittävästi ja yleinen talouden epävarmuus, 
inflaatiopaineet sekä korkojen nousu ovat heikentäneet kuluttajien ostovoimaa. Tähän reagoidakseen yhtiö 
käynnistää tulosparannusohjelman, jolla tavoitellaan vuositasolla 10 MEUR:n tulosparannusta, josta vuoden 
2023 aikana odotetaan toteutuvan noin 5-8 MEUR. Ohjelma tähtää yhtiön operatiivisen tehokkuuden ja 
kilpailukyvyn paranemiseen. Osana tulosparannusohjelmaa yhtiö käynnistää myös muutosneuvottelut ja 
henkilöstövähennykset muodostaisivat alustavasti noin 60 % suunnitelluista säästöistä. Keskeiset operatiivisen 
tehokkuuden parannukset liittyvät yhtiön valikoimaan, varastoon, toimitusvirtoihin ja organisaatiorakenteeseen. 
Toimien vaikutuksen pitäisi alkaa näkyä selvemmin H2’23:sta alkaen.

Etenkin liikevaihdon ennusteissamme selvää laskupainetta

Ennen eilistä tulosvaroitusta ennustimme vuonna 2023 liikevaihdon elpyvän 580 MEUR:oon, mutta vaisun 
Q4’22:n perusteella liikevaihdon kasvu tulee olemaan myös kuluvana vuonna kiven alla. Näemmekin 2023 
liikevaihdon ennusteessamme selvää laskupainetta lähemmäs vuoden 2022 toteutunutta tasoa 543 MEUR. 
Myös osinkoennusteissamme on jälleen laskupainetta toteutuneen tuloksen jäätyä odotuksista. Ennustimme 
myös 2023 liikevoiton elpyvän 11,7 MEUR:oon (marginaali 2,0 %). Näemme myös tässä ennusteessamme 
laskupainetta, vaikkakin kustannusohjelmalla liikevaihdon kasvun puuttumista pitäisi saada jo hieman 
kompensoitua.

Yhtiön arvostus (2022 P/E (oik.) yli 100x ja EV/EBITDA 19x) on toteutuneella tuloksella edelleen todella korkea, 
mutta samalla on muistettava, että normaalissa markkinassa yhtiön tuloskunnon pitäisi olla selvästi nykyistä 
parempi. Olemme aiemmin arvioineet, että yhtiön liikevoittomarginaalin pitäisi olla normaalimmassa 
kodintekniikan kuluttajamarkkinassa vähintään 2,5 %:n tasolla (yhtiön tavoite yli 5 %). Vuoden 2022 
liikevaihdolla tämä ”normaalimpi marginaali” tarkoittaisi jo varsin edullista P/E 13x-kerrointa.
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Loihteen turvaliiketoiminnan strategisesti tärkeät osat 
hyvässä vedossa 
Loihde antoi positiivisen tulosvaroituksen turvaliiketoiminnan liikevaihdon kasvun osalta. Alustavan ja 
tilintarkastamattoman taloudellisen tuloksen perusteella Loihde odottaa turvaliiketoiminnan liikevaihdon 
kasvavan edellisvuodesta noin 18 %, kun aiemmin yhtiö odotti liiketoiminnan kasvavan noin 15 %. Yhtiön 
odotuksia vahvemman kasvun taustalla on ollut erityisesti loppuvuodesta hyvin vetäneet kokonaisvaltainen 
Yksi turvallisuus -palvelu sekä turvatekniikan ja kyberturvan jatkuvat palvelut. Erityisen positiivista 
tulosvaroituksessa olikin, että juuri nämä alueet ovat nähdäksemme turvaliiketoiminnassa tärkeässä roolissa, 
kun se pyrkii nostamaan suhteellista kannattavuuttaan yleisesti matalakatteisessa liiketoiminnassa. Lisäksi 
näiden palveluiden liikevaihto on pitkälti jatkuvaa ja ennustettavaa, mikä tukee myös lähivuosien kasvua.

Vuosi lopetettiin pirteällä kasvulla epävarmassa talousympäristössä

Ennusteemme turvaliiketoiminnan liikevaihdon kasvun osalta oli ennen positiivista tulosvaroitusta 16,4 %, joten 
odotimme jo pienimuotoista ohjeistuksen ylitystä. Q4:n osalta turvaliiketoiminnan kasvu oli noin 28 % ylittäen 
selkeästi noin 23 %:n kasvuennusteemme. Orgaanisen kasvun arvioimme olleen noin 9 % Q4:llä. Koko vuoden 
orgaanisen kasvun arvioimme olleen noin 7 %, mikä on hyvä taso, kun huomioidaan markkinakasvultaan hitaan 
fyysisen turvan iso paino ja epävarma talousympäristö. Samanaikaisesti kuitenkin korkea inflaatio vaatiikin 
liikevaihdon kasvua, jotta tulosta pystytään puolustamaan tai kasvattamaan reaalisesti. Q3:n yhteydessä Loihde 
kommentoi kustannuspaineiden vaivaavan yhtiötä varsin laaja-alaisesti. Arvioimme hinnankorotuksilla 
todennäköisesti olleen jonkinnäköinen vaikutus ohjeistuksen nostoon, muttei kuitenkaan yhtä merkittävä kuin 
aikaisemmin mainituilla tekijöillä. Myös Q3:lla yhtiön turvaliiketoiminnan kasvu ylitti odotuksemme. 
Turvaliiketoiminta vaikuttaakin toistaiseksi sietävän heikentyvää markkinaa odotuksiamme paremmin. 
Orgaanisen kasvuvauhdin arvioimista vaikeuttaa se, että Loihde lopetti orgaanisen kasvun raportoinnin 
erikseen Q3-katsauksen yhteydessä.
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Isossa kuvassa ei merkittäviä muutoksia

Digitaalisen kehittämisen liikevaihdon ja konsernin oikaistun käyttökatteen osalta ohjeistus säilyi ennallaan. 
Loihde ohjeistaa yhä oikaistun käyttökatteen paranevan vuoden 2021 tasosta (4,3 MEUR), meidän 
ennusteemme ollessa 5,4 MEUR. Digitaalisen kehittämisen liiketoiminnan osalta yhtiö ohjeistaa liikevaihdon 
kasvavan edellisvuotta nopeammin eli yli 13 %, meidän ennusteemme odottaessa reilun 19 %:n kasvua. Isossa 
kuvassa ohjeistuksen nosto ei nähdäksemme aiheuttanut merkittäviä muutoksia ja konsernitasolla näemme 
ennusteidemme olevan melko linjassa uuden ohjeistuksen kanssa. Päivitämme ennusteemme ja 
näkemyksemme yhtiöstä ennen Q4-tuloksen julkaisua.

Loihde on myös siirtymässä noudattamaan IFRS-tilinpäätösstandardeja ja laatii vuoden 2022 tilinpäätöksen 
niiden mukaisesti. Yhtiö on kertonut antavansa IFRS-vertailukelpoiset luvut vuoden 2021 tilinpäätöksestä ja 
H1’22-puolivuotiskatsauksesta tammi-helmikuun vaihteessa.
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Duell Q1 keskiviikkona: Odotamme kasvun jarruttaneen ja 
kannattavuuden jääneen matalaksi 

Duell julkistaa tavanomaisesta poikkeavaa tilikauden jaksotusta mukaillen tilikauden 2023 Q1-raporttinsa 
keskiviikkona. Odotamme yhtiön liikevaihdon kasvun pysähtyneen ja operatiivisen tuloksen heikentyneen 
vertailukaudesta mm. kasvun mukana voimistunutta kausiluonteisuutta ja heikkoa markkinaa heijastellen. Q1-
raportin yhteydessä huomiomme kohteena ovat markkinakommentit, mahdolliset kommentit uuden 
rahoituspaketin etenemisestä ja neljänneksellä päättyneiden muutosneuvotteluiden lopputuloksesta.
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Odotamme kasvun jarruttaneen heikon markkinan seurauksena

Ennustamme Duellin Q1-liikevaihdon laskeneen vertailukaudesta 1 %:n 26,8 MEUR:oon. Ennusteissamme 
liikevaihdon kasvua jarruttaa orgaaninen kasvu, sillä arvioimme sen painuneen 5 % pakkaselle. Tämän taustalla 
on korkeasta inflaatiosta seurannut kulutuskäytöksen muutos, minkä lisäksi arvioimme talvikauden 
ennakkomyyntiin heijastuneen negatiivisesti jälleenmyyjien varovaisuus heikkoa kysyntää ennakoiden. 
Ennusteissamme kasvua vahvistavat lievästi tilikauden 2022 aikana tehdyt TMV- ja Powerfactory-yritysostot, 
mutta odotamme niillä olleen vain hyvin lievä vaikutus raportoituun kasvuun Q1:llä. Tämä heijastelee niiden 
tuoteportfolioiden painottumista kesäkauden tuotteisiin.

Kausiluonteisuus ja heikko markkina heijastuu kannattavuuteen ennusteissamme

Ennusteemme Q1:n oikaistuksi liikevoitoksi ilman liikearvon poistoja (EBITA) on vain 0,3 MEUR, mikä vastaa 
hyvin matalaa 1,1 %:n EBITA-marginaalia. Odotamme maantieteellisen laajentumisen ja epäorgaanisen kasvun 
mukana nousseen kulurakenteen painaneen kannattavuutta kausiluonteisesti matalimman volyymin 
neljänneksellä. Tavanomaisesti Q1:n ennakkomyyntiä tehdään matalammilla hinnoilla ja arvioimme näiden 
alennuksien korostuneen nyt haastavassa markkinassa, mikä edelleen painaa katetasoja ennusteissamme. 
Raportoitua tulosta painaa arviomme mukaan lievästi kohonneet liikearvon poistot, mutta odotamme Q1:n 
raportoidun osakekohtaisen tuloksen painuneen negatiiviseksi -0,03 euroon etenkin matalaa operatiivista 
tulosta heijastellen.
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Ennusteemme ovat alle kasvuohjeistuksen ja linjassa tuloksen osalta

Duell on ohjeistanut tilikauden 2023 liikevaihdon kasvavan orgaanisesti ja epäorgaanisesti. Oikaistun EBITAn 
yhtiö taas odottaa kasvavan absoluuttisesti ja suhteellisesti. Ennusteissamme odotamme Duellin liikevaihdon 
kasvavan tilikaudella 2023 10 %, mikä muodostuu epäorgaanisesta kasvusta, kun taas orgaanisesti odotamme 
yhtiön polkevan paikallaan heikossa markkinassa. Oikaistua EBITAa odotamme yhtiön sen sijaan tekevän 9,9 
MEUR (Oik. EBITA-% 7,3 %), mitkä ovat linjassa ohjeistuksen kanssa. Raportin yhteydessä mielenkiintomme 
kohteena ovat markkinakommenttien lisäksi mahdolliset kommentit loppuvuonna 2022 käynnissä olleen 
rahoituspaketin uusimisen edistymisestä sekä päättyneiden muutosneuvottelujen lopputuloksesta.
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Keskon joulukuun myyntiluvuissa ei edelleenkään suurempia 
yllätyksiä

Kesko kertoi aamulla, että sen joulukuun myynti kasvoi vertailukelpoisesti 1,8 % 968 MEUR:oon. Luvuissa ei 
ollut suuria yllätyksiä, kun huomioidaan se, että joulukuussa oli Suomessa Päivittäistavarassa ja 
Rakentamisessa ja talotekniikassa toimituspäiviä 1 vähemmän kuin edellisenä vuonna (vaikutus kasvuun -2-4 %). 
Koko kvartaalin osalta PT-kaupan ja Autokaupan toteutuneet myyntiluvut ylittivät hieman odotuksemme ja 
R&T:n osalta ne lievästi alittivat, mutta kokonaisuutena kvartaali on sujunut edelleen odotetun vahvasti.
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Päivittäistavarakaupan myynti kasvoi joulukuussa kokonaisuutena 2,4 %:lla. Segmentin sisällä myynti K-
ruokakaupoille kasvoi 0,5 %:lla. Tämä oli suurin pirtein odotusten mukaista, mutta on huomattavaa, että 
volyymit tippuivat selvästi ruuan hintainflaation jatkaessa kaksinumeroisena. Volyymien lasku ei kuitenkaan ole 
näkynyt aiempina kvartaaleina Keskon kannattavuudessa. Kespron myynti kasvoi edelleen segmentin sisällä 
selvästi nopeammin eli 16,9 %:lla. Keskon myynti laski K-Citymarketin käyttötavarakaupassa.

Rakentamisen ja talotekniikan (R&T) vertailukelpoinen myynti laski 1,2 %:lla ja ilman vapaa-ajan kaupan myynnin 
laskua (-18 %) se olisi ollut viime vuoden tasolla. Myynti laski vertailukelpoisesti Suomessa 4,7 % ja kasvoi 
Ruotsissa 7,2 % sekä Norjassa 7,3 %. Ammattirakentamisen suhdannekäänne ei näy edelleenkään vielä kovin 
selkeästi Keskon luvuissa, kun huomioidaan toimituspäivien määrä (Suomessa yksi vähemmän).

Pienimmän segmentin Autokaupan vertailukelpoinen myynti kasvoi 11,4 %:lla, mikä oli viime kuukauden tavoin 
odotuksiamme paremmin, sillä ennustimme Q4:n kokonaisuudessaan sujuvan vielä nollakasvussa. Orastavia 
merkkejä on siten nähtävillä Volkswagenin tehtaiden toimituskyvyn parantumisessa, mutta myös vastaluvut 
alkavat olla selvästi helpompia ylittää. Joulukuussa Suomessa rekisteröitiin uusia henkilöautoja 5,3 % 
vähemmän ja pakettiautoja 11,8 % enemmän kuin edellisenä vuonna.
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Solteqilta kunnianhimoiset uudet pitkän aikavälin tavoitteet

Solteq kertoi eilen yhtiön uusien segmenttien pitkän aikavälin tavoitteet, jotka perustuvat yhtiön marraskuussa 
päivitettyyn strategiaan sekä segmenttirakenteeseen. Tavoitteet ovat hyvin kunnianhimoiset Utlilties-segmentin 
osalta ja taas hyvin realistiset Retail & Commercen -segmentin osalta. Kommenttimme Solteqin 
strategiapäivityksestä marraskuulta on luettavissa tästä.

Kunnianhimoinen ja realistinen pitkän aikavälin tavoite

Kaupan alan ja sähköisen kaupankäynnin tarpeisiin keskittyvän Retail & Commerce -segmentin sekä 
energiasektorin ohjelmistoratkaisuita ja asiantuntijapalveluita tarjoavan Utilities-segmentin taloudelliset 
tavoitteet, tulo- ja kulurakenne sekä tuotekehitystarpeet eroavat toisistaan. Retail & Commerce -segmentin 
pitkän aikavälin tavoitteena on vähintään 8 %:n vuotuinen liikevaihdon kasvu ja 8 %:n liiketulostavoite. 
Arviomme mukaan tämä heijastelee sitä, että segmentti on pääosin palveluliiketoimintaa. Utilities-segmentin 
pitkän aikavälin tavoitteena on vähintään 15 %:n vuotuinen liikevaihdon kasvu ja vähintään 18 %:n 
liiketulostavoite. Tavoitteet kuvastavat näkemyksemme mukaan Utlilities-segmentin suurta ohjelmistojen 
osuutta. Yhtiö pyrkii saavuttamaan nyt asetetut tavoitteet viimeistään kolmen vuoden päästä (2025 lopussa).
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Yhtiö ei ole vielä julkistanut uuden segmenttien vertailulukuja, mutta liiketoimintojen karkea luonne huomioiden 
pidämme tavoitteita Retail & Commerce -segmentin osalta alustavasti hyvin realistisina ja Utilities-segmentin 
osalta taas hyvin kunnianhimoisina. Markkinatilanne sekä Utilities-segmentin ohjelmistotuotteiden kehitys- sekä 
projektihaasteet rasittavat yhtiötä vielä kuluvana vuonna, ymmärryksemme mukaan erityisesti H1:llä. Lisäksi 
yhtiö pyrkii nostamaan jatkuvien ohjelmistoperusteisten tuottojen osuuden kokonaisliikevaihdosta pitkällä 
aikavälillä puoleen Utilities-segmentin liikevaihdosta, mikä ajaa näkemyksemme mukaan kannattavuutta. 
Odotamme yhtiön avaavan segmenttiliiketoimintojen rakennetta pääomamarkkinapäivällä nyt keskiviikkona. 
Pääomamarkkinapäivä on katsottavissa InderesTV:ssä tästä kello 10 alkaen.

Pienemmät panostukset mahdollistavat suuremman osingonjaon

Segmenttikohtaisten tavoitteiden lisäksi yhtiön hallitus on vahvistanut yhtiölle tavoitteellisen osinkopolitiikan 
sekä velkaantumistason. Solteq-konsernin tavoitteena on jakaa osinkoa vähintään 50 % tilikauden tuloksesta. 
Yhtiöllä ei ole aikaisemmin ollut osinkopolitiikka. Uusi osinkopolitiikka on arviomme mukaan mahdollista pitää 
tavoitetasolla, nyt kun tuotekehityspanostukset arviomme mukaan pienenevät robotiikka-liiketoiminnan 
alasajon tai irtautumisen myötä. Tavoiteltu pitkän aikavälin velkaantumistaso on 3:1 (nettovelat suhteessa 
käyttökatteeseen, IFRS16-vaikutus eliminoitu), mikä ymmärryksemme mukaan on alle yhtiön ulkona olevan 
nykyisen joukkovelkakirjalainan. Tavoitteet eivät aiheuta tällä hetkellä muutoksia ennusteisiimme. Tavoitteet 
kuitenkin kuvastavat osakkeen merkittävää potentiaalia, mikäli tavoitteisiin päästään. Ennustamme tällä 
hetkellä konsernin kasvavan 5-7 % ja EBIT-%:n olevan 5-9 % vuosina 2023-25.
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Pihlajalinnan analyytikkopuhelusta lisäväriä muutoksessa 
olevaan markkinaan
Pihlajalinna järjesti maanantaina erittäin mielenkiintoisen analyytikkopuhelun, jossa käytiin läpi yhtiön viime 
kuukausien vilkasta uutisvirtaa (tulosvaroitus, hammasklinikoiden divestointi ja muutosneuvottelujen alkaminen). 
Yhtiö valotti myös hyvinvointialueiden käynnistymisen alustavia vaikutuksia sen liiketoimintaan. Yhtiön 
kommentit olivat pääosin positiivisia ja linjassa odotustemme kanssa, emmekä ole tehneet ennustemuutoksia. 
Tarkastelemme näkemystämme seuraavan kerran Q4-raportin julkaisun yhteydessä (17.2.), kun yhtiön vuoden 
2022 tulosluvut ja vuoden 2023 ohjeistus ovat tiedossa.

Kysyntä on edelleen korkeaa, mutta sairauspoissaolot tuovat haastetta

Terveyspalveluiden kysyntä on edelleen vahvaa, lukuun ottamatta sitä, että vertailukausien tulosta merkittävästi 
nostaneet koronatestit ovat hiipuneet. Yhtiö ei ole kommentoinut yhtä suorasanaisesti kuin Terveystalo sitä, 
että pandemian aikana merkittävästi kasvaneet etäpalvelut olisivat lisänneet sen myynnissä 
matalampikatteisten lyhyempien hoitoketjujen osuutta. Uskomme näin ainakin jossain mittakaavassa käyneen 
myös Pihlajalinnalla etenkin laboratoriodiagnostiikan osalta Q3:n vaisun tuloskehityksen perusteella. Toki myös 
Pohjola-Sairaalan tulo osaksi yhtiön leikkaustoimintaa on samalla tukenut selvästi yhtiön pidempien 
hoitoketjujen osuutta.

Pohjola-Sairaala on aiempien kommenttien perusteella päässyt jo plusmerkkiseen oikaistuun tulokseen, mikä 
antaa hyvät lähtökohdat jatkaa kannattavuuden parantamista volyymien noston kautta. Yhtiö on tehnyt 
edelleen aktiivisesti töitä kyetäkseen kasvattamaan palveluiden tarjontaansa. Pohjola-Sairaalaan on rakennettu 
lisää vastaanottohuoneita ja sen palveluntuotantoon pyritään saamaan lisää ammattilaisia ja uusia erikoisaloja. 
Myös päivystystoiminnan laajentamiseen on panostettu merkittävästi ja hiljattain Turussa avattiin uusi päivystys 
ja sama tehtiin jo syksyllä Tampereella.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi
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Yhtiö kävi myös läpi marraskuussa annettuun tulosvaroitukseen johtaneita syitä ja merkittävät tekijät taustalla 
ovat olleet kuluinflaatio ja myös henkilöstön normaalia korkeampien sairauspoissaolojen jatkuminen. 
Kuluinflaation osalta merkittävä komponentti on ollut se, että mm. toimipisteiden vuokrat ovat nousseet 
indeksikorotusten myötä. Yhtiö vaikutti kuitenkin luottavaiselta, että mm. vuoden alusta tehdyt 
hinnankorotukset yritysasiakkaissa taklaavat tätä ongelmaa ja kommenttien perusteella hinnankorotukset on 
otettu vastaan ymmärtäväisesti. Henkilöstön palkkojen osalta vuoden 2023 osalta ennakoidaan edelleen 
maltillista 1,9 %:n korotusta.

Kannattavuutta ja taseen tunnuslukuja parannetaan aktiivisesti eri toimilla

Hammasklinikoiden kauppahintaa ei edelleenkään paljastettu, mutta noin 16 MEUR:n liikevaihdon viime vuonna 
tehneiden operaatioiden kannattavuus oli kommenttien perusteella nollan tuntumassa, mikä oli linjassa 
aiempien arvioidemme kanssa. Arviolta Q1:n lopussa tapahtuva divestointi parantaa siten hieman yhtiön 
suhteellista kannattavuutta ja samalla kaupasta vapautuu jonkin verran pääomia, jotka parantavat taseen 
tunnuslukuja. Yksin suunterveyden divestoinnilla ei kuitenkaan päästä yhtiön viime kvartaaleina ylittyneiden 
velkakovenanttien alle ja yhtiö tarvitsee myös muita toimia kannattavuutensa parantamiseksi. 
Muutosneuvottelut ovat tärkeä työkalu kannattavuuden parantamisessa. Niistä tavoiteltujen säästöjen 
tarkempaa mittakaavaa ei kuitenkaan ymmärrettävästi avattu neuvotteluiden ollessa vielä alussa. Myös 
palveluverkoston tasapainottaminen, palveluiden hinnoittelu ja yritysjärjestelyjen synergiahyötyjen 
toteuttaminen jatkuvat.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi
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Sote-markkina isossa murroksessa

Yhteistyö hyvinvointialueiden kanssa on käynnistynyt kommenttien perusteella hyvässä hengessä. Julkisen 
puolen pitkien kiireettömien leikkaushoitojonojen purkuun liittyviä tilauksia on käsityksemme mukaan alettu 
nähdä kuitenkin vasta Jokilaakson sairaalassa, joka on Pihlajalinnalle ulkoistettu julkinen erikoissairaanhoidon 
yksikkö. Hallitus on kuitenkin käymässä neuvotteluja 700 MEUR:n lisärahasta pandemian jälkeiseen 
hoitojonojen purkuun ja tämä todennäköisesti tietäisi toteutuessaan lisätilauksia yksityisille toimijoille.

Rauhoittava tieto oli myös se, että hyvinvointialueet ovat ainakin toistaiseksi jatkamassa Pihlajalinnan 
kokonaisulkoistuksia pääosin nykymuodossaan. Merkittävä ero tulee olemaan kuitenkin se, että vuoden 2023 
alusta Pirkanmaan hyvinvointialue on ottamassa omaan palvelutuotantoonsa Pihlajalinnan sen alueella 
tuottamien kuntaulkoistusten vaativan ja kiireellisen erikoissairaanhoidon. Tällä kerrottiin olevan reilun 20 
MEUR:n negatiivinen vaikutus yhtiön liikevaihtoon. Käsityksemme mukaan tulosvaikutus jää kuitenkin 
suhteellisen matalaksi ja samalla se pienentää ulkoistustoiminnassa olevaa hyvin volatiliteettia 
kustannuskomponenttia. Tämä johtuu siitä, että vaativa erikoissairaanhoito on hyvin kallista, ja ajoittain 
väestövastuulla tuotetuissa palveluissa vakavasti sairastuneita ihmisiä on ollut enemmän ja välillä vähemmän. 
STM vapautti hiljattain myös koronarokotukset yksityisille toimijoille, ja Pihlajalinna aloittaa koronarokotukset 
THL:n ja STM:n linjausten mukaisesti tammikuun lopussa ja tässä ensisijaisena kohderyhmänä ovat 
työterveysasiakkaat.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi
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Faron päivitti tuoreimmat tiedot verisyöpätutkimuksesta

Faron kertoi maanantaina tuoreimpia uutisia kliinisen vaiheen I verisyöpätutkimus BEXMAB:n edistymisestä. 
Edellinen päivitys annettiin joulukuun alussa, ja sitä kommentoimme täällä. Tutkimus on edennyt aikataulun 
mukaan ja arvioimme tutkimuksen tavoitteen, eli oikean hoitoannoksen löytymisen, toteutuvan syksyyn 
mennessä. Uutinen on linjassa hiljattain tekemämme yhtiöpäivityksen kanssa, joten tuoreilla tiedoilla ei ole 
vaikutusta näkemykseemme Faronin osakkeesta.

Annostelututkimus edistyy ja tehostakin saadaan alustavia viitteitä

Faron kertoi, että kahdella viidestä syöpälääke bexmarilimabia (BEX) saaneesta potilaasta on nähty joko täysi 
tai osittainen hoitovaste, eli verenkuva on normalisoitunut tai lähes normalisoitunut. Yhdellä potilaalla nähtiin 
osittainen vaste. Käsityksemme mukaan kaksi potilasta tippui tutkimuksesta muista kuin BEX:n liittyvistä syistä. 
Tutkimuksen jatkuessa Faron testaa suurempia lääkeannoksia ja pyrkii löytämään seuraavassa kliinisessä 
vaiheessa II lopulta käytettävän annoksen. Tutkimuksen annosteluvaiheen valmistumisen aikataulu ei ole vielä 
selvä, koska tutkittavien annosten määrä riippuu saaduista tuloksista. Nopeimmillaan annostelututkimukset 
voisivat arviomme mukaan valmistua syksyllä. Sen jälkeen BEXMAB voisi siirtyä kliiniseen vaiheeseen II, eli 
varsinaisiin teho- ja turvallisuustutkimuksiin.

Antti Siltanen
Analyytikko
+358 45 119 6869
antti.siltanen@inderes.fi
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BEXMAB:n hyvä edistyminen on huomioitu tuoreessa analyysissämme

Tähän mennessä nähdyt tulokset ovat lupaavia, vaikkakin alustavia. Päivitimme hiljattain näkemystämme 
Faronista ja otimme analyysissä huomioon myös joulukuussa julkaistut uudet tulokset BEXMAB:sta. Tuore 
uutinen on linjassa analyysimme kanssa, joten uudet tiedot eivät vaikuta näkemykseemme osakkeesta. 
BEXMAB-tutkimuksen ohella seuraamme uutisia vaiheen II BEXCOMBO-tutkimuksesta, jossa BEX:ä tutkitaan 
yhdistettynä muihin immuunivasteen vapauttajiin (PD-1-estäjät) sekä vaiheen I/II MATINS-tutkimukseen, joka on 
mahdollisesti siirtymässä viimeiseen kliiniseen tutkimusvaiheeseen myöhemmin tänä vuonna. Faron on kertonut 
rahoituksensa riittävän Q1’23:een saakka, joten odotamme mielenkiinnolla uutisia myös suunniteltujen 
tutkimusten rahoituksesta.

Antti Siltanen
Analyytikko
+358 45 119 6869
antti.siltanen@inderes.fi
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Talenom ostaa pienen ruotsalaisen tilitoimiston

Talenom tiedotti ostavansa Ruotsissa Göteborgissa toimivan MTE Göteborg Ab:n osakekannan. Yhtiö siirtyi 
osaksi Talenomia 1.1.2023 alkaen. MTE Göteborg tarjoaa kirjanpito-, palkanlaskenta- ja neuvontapalveluita 
pääasiassa pienille ja keskisuurille yrityksille. Talenomille siirtyvä vuotuinen liikevaihto ostetusta liiketoiminnasta 
on noin 0,3 MEUR, joten kyseessä on yhtiölle pieni yritysosto, emmekä näe syytä tehdä ennustemuutoksia. 
Talenomin strategiaan kuuluu voimakas yritysostovetoinen kasvu.

Kauppahintaa ei julkisteta, mutta se on erittäin pieni kokonaisuutta ajatellen. Kauppahinnasta osa maksetaan 
käteisellä ja osa suunnatussa annissa merkittävillä Talenomin uusilla osakkeilla, joita on tulossa 12 191 osana 
yritysjärjestelyä (tiedote). Nykykurssilla osakkeiden arvo olisi noin 111 TEUR. Annettavien uusien osakkeiden 
määrä vastaa noin 0,03 % Talenomin osakkeista ennen uusien osakkeiden antamista.

Talenom yhdistää ainutlaatuisella tavalla ohjelmistokehityksen ja tilitoimistoalan osaamisen. Yhtiön tavoitteena 
on kasvaa sekä orgaanisesti että yritysostoin Suomessa ja Euroopassa.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Boreo luopuu SANY-kaivinkoneliiketoiminnasta Suomessa ja 
Ruotsissa
Boreo tiedotti maanantaina sopineensa SANY Europe GmbH:n kanssa Suomen ja Ruotsin 
maanrakennuskoneiden jakelusopimusten päättämisestä. Yhtiö jatkaa SANY-liiketoiminnan kehittämistä 
Virossa, jossa se on saavuttanut merkittävän markkina-aseman. Siten päätöksellä ei ole vaikutusta Virossa 
toimivan jakelijan HM Nordic Oü:n toimintaan.

Liiketoiminta oli Boreon mittaluokassa pieni

Boreon mukaan syyskuun loppuun 2022 päättyneellä 12 kuukauden jaksolla SANY-liiketoiminnan liikevaihto 
Suomessa ja Ruotsissa oli noin 3,4 MEUR ja operatiivinen liikevoitto noin -0,4 MEUR. Vastaavasti vuoden 2022 
lopussa Suomen ja Ruotsin SANY-toimintoihin sitoutunut pääoma oli noin 3 MEUR, johon yhtiö arvioi tekevänsä 
noin 0,3 MEUR:n alaskirjauksen Q4’22-tuloksen yhteydessä.

Boreon mittaluokassa pienen SANY-liiketoiminnan kehitys Ruotsissa ja Suomessa on jäänyt heikoksi ja selvästi 
alle Boreon konsernitason tavoitteiden, emmekä usko, että aika olisi tätä korjannut. Pidämmekin siten 
jakelusopimuksen päättämistä perusteltuna ratkaisuna, etenkin kun arvioimme, että Boreolle on tarjolla 
liiketoimintaan sitoutuneille pääomille houkuttelevampia tuottomahdollisuuksia muualla. Tulemme huomioimaan 
liiketoiminnasta luopumisen ja kerrotun kertaerän ennusteissamme ennen Q4-raporttia, mutta niiden pientä 
kokoluokkaa peilaten niillä ei ole olennaista vaikutusta näkemykseemme.

Petri Gostowski
Pääanalyytikko
+358 40 821 5982
petri.gostowski@inderes.fi
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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 10.80 0.0 % 3.3 % Osta 12.00 11.1 % 13.4 17.5 12.4 14.4 3.4 0.26 2.4 % 42

Admicom 44.95 -3.5 % -3.3 % Lisää 52.00 15.7 % 21.3 22.0 19.7 19.3 7.4 1.30 2.9 % 224

Aiforia Technologies 3.38 0.0 % 4.8 % Vähennä 4.00 18.2 % neg. neg. neg. neg. 4.1 0.00 0.0 % 87

Aktia Bank 10.64 -0.9 % 4.1 % Lisää 11.00 3.4 % 9.4 - 8.5 - 1.0 0.70 6.6 % 770

Alexandria Pankkiiriliike 6.68 -0.3 % 6.4 % Vähennä 7.00 4.8 % 12.0 7.3 9.7 5.8 2.5 0.50 7.5 % 70

Alma Media 9.53 0.8 % 1.4 % Lisää 10.50 10.2 % 14.6 12.8 14.1 12.0 3.5 0.40 4.2 % 785

Anora Group 7.60 0.7 % 3.3 % Vähennä 7.50 -1.3 % 15.1 12.5 13.3 11.0 1.0 0.35 4.6 % 513

Apetit 10.50 1.4 % 2.9 % Vähennä 10.00 -4.8 % 17.0 11.7 14.7 9.8 0.7 0.40 3.8 % 65

Aspo 8.29 0.5 % 1.1 % Vähennä 9.00 8.6 % 8.9 10.9 8.4 10.6 1.5 0.47 5.7 % 260

Aspocomp Group 7.68 -1.5 % 4.6 % Lisää 8.00 4.2 % 10.5 9.3 10.8 9.3 2.0 0.33 4.3 % 52

Avidly 5.38 0.0 % 0.7 % Vähennä 5.50 2.2 % 22.4 41.3 15.4 12.7 2.9 0.00 0.0 % 31

Betolar 3.08 0.3 % 1.0 % Vähennä 3.00 -2.6 % neg. neg. neg. neg. 5.1 0.00 0.0 % 60

Bioretec 2.09 1.5 % 48.8 % Vähennä 1.50 -28.2 % neg. neg. neg. neg. -14.9 0.00 0.0 % 29

Bittium 4.28 -3.1 % 7.7 % Lisää 4.40 2.8 % 60.7 48.1 14.3 11.9 1.3 0.06 1.4 % 152

Boreo 39.50 1.0 % 7.3 % Vähennä 44.00 11.4 % 17.0 14.1 15.8 12.7 2.4 0.46 1.2 % 106

CapMan 2.81 -0.4 % 3.7 % Lisää 3.00 7.0 % 15.1 12.2 12.6 9.7 3.0 0.17 6.1 % 446

Cargotec 46.06 -0.5 % 11.5 % Vähennä 41.00 -11.0 % 11.8 9.8 11.9 9.7 1.7 1.60 3.5 % 2970

Caverion 8.00 1.0 % 15.4 % Pidä 8.00 0.0 % 16.4 13.0 13.4 10.2 4.7 0.25 3.1 % 1091

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

162.10 3.0 % 13.0 % Vähennä 160.00 -1.3 % 7.2 17.0 10.1 17.2 0.9 1.09 7.6 % 695

Consti Plc 11.50 0.0 % 3.1 % Osta 13.00 13.0 % 11.7 8.8 8.9 6.4 2.3 0.50 4.3 % 88

Detection Technology 18.20 2.7 % 7.7 % Vähennä 16.00 -12.1 % 21.2 15.9 17.2 12.0 3.3 0.39 2.1 % 272

Digia 6.02 1.5 % 5.4 % Vähennä 6.50 8.0 % 10.3 11.0 9.4 9.1 2.0 0.23 3.8 % 160

Digital Workforce 4.29 1.5 % 8.6 % Osta 4.50 5.0 % neg. neg. 42.7 29.2 3.3 0.00 0.0 % 47

Duell 2.17 -0.9 % 1.4 % Osta 2.70 24.4 % 10.0 11.9 9.3 10.3 1.6 0.05 2.3 % 55

EcoUp 3.40 0.3 % 12.0 % Vähennä 3.75 10.3 % 50.4 39.1 11.9 9.2 1.4 0.00 0.0 % 30

Eezy 3.25 2.5 % 4.2 % Vähennä 3.70 13.8 % 9.8 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 10.50 2.9 % 3.4 % Lisää 10.20 -2.9 % 1045.0 neg. 61.7 117.8 18.3 0.00 0.0 % 66

Elisa 51.84 -0.1 % 4.8 % Vähennä 49.00 -5.5 % 21.9 19.7 21.3 19.1 6.5 2.25 4.3 % 8304

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

Enersense International 6.00 0.0 % 5.4 % Vähennä 6.00 0.0 % 16.0 10.9 10.5 7.6 1.6 0.12 2.0 % 97

eQ 23.60 -1.9 % -7.3 % Lisää 23.00 -2.5 % 20.8 15.5 18.0 13.4 11.3 1.17 5.0 % 958

Etteplan 14.95 0.0 % 2.4 % Vähennä 13.00 -13.0 % 17.2 13.8 15.5 12.3 3.2 0.43 2.9 % 376

Evli 16.90 0.6 % 11.6 % Vähennä 16.00 -5.3 % 15.2 9.4 12.3 8.1 4.0 1.50 8.9 % 451

Exel Composites 5.70 1.4 % 5.2 % Lisää 6.00 5.3 % 12.6 10.7 10.9 9.2 1.7 0.24 4.2 % 67

F-Secure 2.82 1.1 % -0.4 % Lisää 3.10 9.9 % 13.8 9.9 12.9 9.1 9.0 0.17 6.0 % 492

Faron Pharmaceuticals 4.08 13.4 % 19.7 % Vähennä 3.00 -26.4 % neg. neg. neg. neg. -20.2 0.00 0.0 % 243

Fellow Pankki 0.38 -0.3 % 4.4 % Vähennä 0.40 5.5 % 13.4 - 5.9 - 1.0 0.00 0.0 % 33

Fifax 0.44 9.7 % 14.6 % Myy 0.55 25.0 % neg. neg. neg. neg. 1.9 0.00 0.0 % 11

Finnair 0.49 3.6 % 26.0 % Myy 0.35 -28.4 % neg. 37.4 43.7 12.3 3.2 0.00 0.0 % 688

Fiskars 17.04 1.4 % 10.8 % Lisää 17.50 2.7 % 15.0 11.0 12.1 8.6 1.5 0.76 4.5 % 1373

Fodelia 4.45 1.1 % 4.7 % Vähennä 4.40 -1.1 % 15.7 18.7 11.8 13.5 2.4 0.10 2.2 % 35

Fondia 6.82 1.5 % 3.0 % Lisää 7.50 10.0 % 14.5 10.2 12.2 8.1 4.6 0.28 4.1 % 26

Fortum 14.37 -2.1 % -7.6 % Lisää 18.00 25.3 % 7.8 4.6 8.2 5.5 1.6 1.14 7.9 % 12889

Glaston 0.93 0.4 % 3.5 % Osta 1.10 17.8 % 9.9 7.3 8.0 5.5 1.1 0.04 4.3 % 78

Gofore 24.15 3.4 % 8.8 % Lisää 26.00 7.7 % 17.5 15.5 15.9 12.7 4.1 0.40 1.7 % 374

Harvia 20.58 1.8 % 16.4 % Lisää 21.00 2.0 % 16.5 13.0 14.4 11.0 3.5 0.62 3.0 % 384

Heeros 6.10 1.7 % -0.7 % Myy 3.30 -45.9 % 67.7 1105.4 40.3 110.0 4.8 0.00 0.0 % 31

Honkarakenne 4.62 -0.2 % 6.5 % Lisää 5.50 19.0 % 20.1 9.3 10.9 4.3 1.5 0.10 2.2 % 27

Huhtamäki 34.84 1.0 % 8.9 % Lisää 39.00 11.9 % 14.6 12.6 13.6 11.4 2.0 1.00 2.9 % 3636

Ilkka Oyj 3.80 0.0 % 5.6 % Vähennä 3.70 -2.6 % 22.1 58.8 18.2 31.7 0.6 0.20 5.3 % 96

Incap 18.18 -0.3 % 6.3 % Vähennä 17.00 -6.5 % 15.5 11.7 14.3 10.3 4.6 0.20 1.1 % 531

Innofactor 1.15 0.5 % 8.9 % Vähennä 1.00 -12.7 % 11.1 9.5 10.1 8.2 1.5 0.06 5.2 % 41
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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 5.50 1.5 % 14.6 % Vähennä 4.50 -18.2 % 8.4 7.1 15.6 12.6 1.1 0.33 6.0 % 35

Kamux 4.55 0.4 % 5.1 % Lisää 5.40 18.6 % 16.9 15.4 11.1 11.0 1.6 0.10 2.2 % 181

Kemira 14.52 -2.8 % 1.3 % Vähennä 14.00 -3.6 % 11.1 10.8 11.7 10.9 1.5 0.60 4.1 % 2223

Kempower 22.76 -2.1 % 7.3 % Lisää 22.00 -3.3 % 115.3 83.9 51.7 36.5 11.6 0.00 0.0 % 1264

Kesko 22.19 1.7 % 7.6 % Lisää 22.00 -0.9 % 16.1 14.4 15.7 14.0 3.1 1.08 4.9 % 8810

Kesla 4.47 0.0 % 8.2 % Vähennä 4.00 -10.5 % 16.4 21.0 8.9 10.8 1.1 0.15 3.4 % 15

Kone 52.92 1.0 % 9.6 % Vähennä 41.50 -21.6 % 29.1 20.7 25.8 18.1 9.4 1.65 3.1 % 27364

Konecranes 31.60 0.1 % 9.9 % Lisää 29.00 -8.2 % 11.8 9.8 10.5 8.3 1.7 1.35 4.3 % 2493

Kreate Group 8.90 -1.5 % 10.0 % Lisää 10.50 18.0 % 11.9 9.6 10.1 7.8 1.7 0.35 3.9 % 79

Lamor 4.58 -2.1 % 1.9 % Lisää 5.00 9.1 % 14.7 8.2 12.5 7.3 1.7 0.05 1.1 % 123

LapWall 3.80 1.6 % 6.1 % Lisää 3.75 -1.3 % 12.8 9.4 9.5 6.7 3.1 0.17 4.5 % 54

Lassila Tikanoja 11.54 0.7 % 8.5 % Vähennä 11.00 -4.7 % 14.7 13.5 12.6 11.8 1.9 0.46 4.0 % 439

LeadDesk 9.04 -1.5 % 11.6 % Osta 10.00 10.6 % 106.9 neg. 24.1 79.0 2.9 0.00 0.0 % 49

Lehto Group 0.28 -6.4 % 61.0 % Myy 0.20 -27.8 % 10.3 14.5 5.6 9.5 0.3 0.00 0.0 % 24

Lemonsoft 7.66 0.5 % -3.8 % Lisää 8.80 14.9 % 21.6 24.4 19.5 20.2 5.7 0.16 2.1 % 140

Lifa Air 0.64 -8.1 % 52.6 % Myy 0.30 -53.0 % 18.7 neg. 15.9 neg. 0.8 0.00 0.0 % 6

Loihde 13.45 3.5 % 2.3 % Lisää 14.00 4.1 % 28.2 neg. 16.7 neg. 0.9 0.22 1.6 % 76

Marimekko 9.36 0.5 % 6.8 % Lisää 10.00 6.8 % 15.6 11.4 13.5 9.7 5.3 0.48 5.1 % 380

Martela 2.56 -1.2 % 4.5 % Vähennä 2.80 9.4 % 72.0 19.8 15.4 12.1 0.5 0.08 3.1 % 11

Merus Power 4.99 3.0 % 20.7 % Vähennä 5.00 0.2 % 44.0 26.3 20.7 15.1 2.7 0.00 0.0 % 38

Metso Outotec 10.35 0.8 % 7.7 % Vähennä 10.00 -3.4 % 16.3 11.8 14.2 10.2 3.2 0.42 4.1 % 8545

Metsä Board 8.37 -0.4 % -4.6 % Lisää 9.50 13.6 % 10.2 8.4 12.9 10.9 1.4 0.50 6.0 % 2974

MGI Media and Games 
Invest (SEK)

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

Neste 45.15 -0.4 % 5.0 % Vähennä 48.00 6.3 % 17.3 14.4 15.0 11.9 3.5 1.20 2.7 % 34673

Netum 3.69 -1.6 % -1.6 % Vähennä 3.50 -5.1 % 15.2 22.1 13.5 15.5 3.5 0.14 3.8 % 44

Nexstim 4.04 -1.5 % -1.7 % Vähennä 4.30 6.4 % neg. neg. 274.8 136.1 8.6 0.00 0.0 % 29
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Nightingale Health 1.04 -3.3 % 2.6 % Vähennä 1.40 34.4 % neg. 1.1 neg. 0.1 0.7 0.00 0.0 % 63

Nixu 7.34 0.5 % 0.3 % Vähennä 8.20 11.7 % 19.8 15.8 13.2 10.4 3.4 0.00 0.0 % 54

NoHo Partners 7.16 1.0 % 6.7 % Osta 9.50 32.7 % 11.0 13.0 9.3 11.4 1.7 0.35 4.9 % 148

Nokia 4.67 0.4 % 7.9 % Lisää 5.30 13.6 % 10.7 7.4 11.0 6.5 1.3 0.18 3.9 % 25894

Nokian Renkaat 10.83 -0.6 % 13.0 % Lisää 11.50 6.2 % 15.4 11.3 13.2 11.8 1.0 0.00 0.0 % 1496

Norrhydro Group 3.48 0.6 % 11.4 % Lisää 3.70 6.3 % 18.6 13.9 15.4 11.1 2.8 0.06 1.7 % 37

Nurminen Logistics 0.91 13.4 % 51.2 % Vähennä 0.70 -22.8 % 47.8 26.0 22.3 17.2 4.6 0.00 0.0 % 70

Oma Säästöpankki 19.04 -0.8 % 2.3 % Osta 24.00 26.1 % 8.5 - 7.1 - 1.3 0.50 2.6 % 630

Optomed 4.16 0.4 % 11.1 % Lisää 4.80 15.4 % neg. neg. 1064.5 139.9 4.1 0.00 0.0 % 67

Oriola 1.81 -0.1 % 3.9 % Lisää 2.10 16.2 % 14.4 9.7 10.4 6.9 1.4 0.06 3.3 % 327

Orion 50.32 -4.5 % -1.8 % Lisää 46.00 -8.6 % 32.4 24.4 28.8 21.7 8.1 1.60 3.2 % 7067

Orthex 5.10 2.5 % 9.1 % Lisää 5.80 13.7 % 13.5 11.1 11.8 9.8 2.5 0.18 3.5 % 90

Outokumpu 5.08 -0.2 % 7.4 % Lisää 4.80 -5.5 % 17.6 8.8 17.6 7.9 0.6 0.25 4.9 % 2300

Ovaro Kiinteistösijoitus 2.90 1.8 % 2.8 % Vähennä 3.00 3.4 % 35.0 33.7 48.6 31.0 0.6 0.00 0.0 % 25

Panostaja 0.66 -1.2 % 6.5 % Vähennä 0.58 -11.9 % neg. 66.2 neg. 39.0 1.0 0.03 4.6 % 34

Partnera Oyj 0.73 -1.1 % -2.4 % Vähennä 0.75 2.2 % 25.9 neg. 11.5 41.6 0.6 0.00 0.0 % 26

Pihlajalinna 8.99 2.3 % 5.5 % Vähennä 9.00 0.1 % 14.6 20.2 10.6 15.5 1.5 0.20 2.2 % 203

Piippo 3.38 1.2 % -2.9 % Vähennä 3.00 -11.2 % 16.8 11.8 9.6 9.5 0.6 0.05 1.5 % 4

Ponsse 26.80 1.1 % 5.9 % Vähennä 26.50 -1.1 % 14.1 9.7 11.8 7.8 2.1 1.00 3.7 % 750

PunaMusta Media 3.90 0.0 % 2.6 % Myy 3.00 -23.1 % neg. neg. neg. 280.5 1.4 0.12 3.1 % 48

Purmo Group 8.38 1.5 % 1.9 % Lisää 10.00 19.3 % 10.9 23.9 8.4 9.9 0.9 0.35 4.2 % 357

Puuilo 6.43 0.5 % 10.0 % Osta 6.70 4.2 % 14.9 12.3 13.2 10.9 6.3 0.35 5.4 % 545

QPR Software 0.62 3.3 % 10.7 % Vähennä 0.52 -16.1 % neg. neg. neg. neg. 19.5 0.00 0.0 % 9

Qt Group 49.35 1.2 % 10.9 % Osta 55.00 11.4 % 32.6 31.9 22.4 18.8 9.9 0.00 0.0 % 1263

Raisio Vaihto-osake 2.44 -1.4 % -1.8 % Lisää 2.60 6.3 % 19.1 13.8 17.2 12.5 1.4 0.13 5.3 % 387

Rapala VMC 4.71 0.1 % -5.7 % Lisää 5.00 6.0 % 14.3 12.2 9.6 8.3 1.2 0.20 4.2 % 182
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Raute 9.88 1.0 % 19.6 % Vähennä 10.00 1.2 % 26.2 20.6 9.2 8.2 1.8 0.12 1.2 % 42

Relais Group 9.94 -2.1 % -2.5 % Osta 13.50 35.8 % 10.7 13.7 9.0 11.4 1.6 0.32 3.2 % 181

Remedy Entertainment 22.25 0.5 % 1.8 % Lisää 25.00 12.4 % neg. neg. 56.7 40.6 4.2 0.17 0.8 % 301

Revenio Group 38.02 1.3 % -1.5 % Vähennä 40.00 5.2 % 39.1 30.6 32.5 25.1 9.7 0.51 1.3 % 1014

Robit 2.90 0.2 % 10.3 % Lisää 2.70 -6.7 % 12.9 11.7 10.3 9.1 1.1 0.11 3.8 % 60

Rovio 5.79 0.6 % -4.6 % Osta 7.50 29.4 % 14.0 6.4 13.1 5.4 1.8 0.12 2.1 % 442

Rush Factory 1.10 -4.3 % 5.8 % Vähennä 1.20 9.1 % 7.8 8.1 5.4 4.5 4.8 0.00 0.0 % 2

Sampo 47.89 1.0 % -1.9 % Vähennä 46.00 -3.9 % 20.0 12.8 18.5 12.4 2.1 3.00 6.3 % 24346

Sanoma 9.84 1.2 % 0.2 % Vähennä 10.00 1.6 % 16.2 17.2 14.2 13.6 2.3 0.55 5.6 % 1602

Scanfil 7.24 0.0 % 10.0 % Osta 7.25 0.1 % 13.2 10.0 11.9 8.5 1.9 0.23 3.2 % 466

Sievi Capital 1.19 0.7 % 0.8 % Osta 1.40 17.8 % 7.6 5.6 6.7 4.8 0.7 0.00 0.0 % 68

Siili Solutions 15.80 0.3 % -1.9 % Osta 17.50 10.8 % 12.6 9.7 11.3 8.0 2.6 0.30 1.9 % 128

Sitowise Group 4.91 -0.2 % -4.5 % Lisää 5.50 12.0 % 12.4 11.7 11.0 9.8 1.3 0.14 2.9 % 173

Solteq 1.39 5.8 % 12.7 % Lisää 1.40 1.0 % 18.3 14.8 9.5 9.7 1.1 0.05 3.6 % 26

Solwers 4.20 -0.5 % -0.5 % Vähennä 5.50 31.0 % 11.3 9.2 10.8 8.2 1.0 0.09 2.1 % 37

Sotkamo Silver (SEK) 0.49 2.5 % 13.1 % Myy 0.27 -45.2 % neg. neg. neg. 22.7 0.5 0.00 0.0 % 98

Springvest 4.74 0.2 % 21.9 % Vähennä 4.50 -5.1 % 269.4 189.1 148.1 103.0 1.3 0.03 0.6 % 26

SRV Group 4.15 -1.0 % 9.2 % Lisää 4.60 10.8 % 7.4 8.0 4.5 5.0 0.5 0.00 0.0 % 70

Stockmann 2.12 -0.5 % 7.5 % Vähennä 2.00 -5.7 % 12.5 13.8 14.2 14.7 0.9 0.00 0.0 % 339

Stora Enso 14.07 -0.2 % 7.0 % Vähennä 14.50 3.1 % 11.9 10.6 12.1 11.0 1.0 0.65 4.6 % 11096

Suominen 3.20 0.0 % 6.8 % Vähennä 3.00 -6.3 % 13.3 15.2 10.9 10.1 1.2 0.10 3.1 % 183

Taaleri 11.78 2.8 % 5.4 % Lisää 11.00 -6.6 % 13.6 8.4 22.3 14.5 1.6 1.04 8.8 % 346

Talenom 9.15 2.7 % 0.5 % Vähennä 9.50 3.8 % 32.1 28.1 30.4 25.5 7.6 0.19 2.1 % 416

Tamtron 5.40 0.0 % 0.9 % Lisää 6.70 24.1 % 12.0 13.6 10.8 11.2 2.1 0.05 0.9 % 34

Tecnotree 0.58 -1.5 % -7.5 % Lisää 0.70 21.3 % 14.1 9.4 10.2 6.3 2.0 0.00 0.0 % 179

Teleste 4.37 1.4 % 23.4 % Vähennä 3.70 -15.3 % 29.7 25.9 12.0 11.2 1.4 0.10 2.3 % 79
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Telia Company (SEK) 27.91 0.9 % 4.7 % Vähennä 29.00 3.9 % 18.0 16.7 15.5 15.4 1.5 2.09 7.5 % 110569

Terveystalo 6.76 1.0 % 8.2 % Lisää 7.30 8.0 % 15.4 21.6 11.7 13.8 1.3 0.20 3.0 % 858

Tietoevry 29.00 3.2 % 9.4 % Lisää 29.00 0.0 % 11.7 13.1 10.9 11.9 1.9 1.50 5.2 % 3434

Titanium 15.85 -0.6 % 1.9 % Osta 17.00 7.3 % 11.0 8.1 10.3 7.0 5.7 1.22 7.7 % 163

Toivo Group 1.34 -1.5 % 3.5 % Vähennä 1.50 11.9 % 40.1 28.3 6.1 9.9 1.1 0.00 0.0 % 73

Tokmanni Group 12.93 1.5 % 14.5 % Lisää 12.50 -3.3 % 12.9 12.9 11.2 10.8 2.8 0.70 5.4 % 761

Tulikivi 0.58 -1.5 % -2.7 % Vähennä 0.72 23.3 % 6.3 5.1 9.3 6.7 1.8 0.03 5.1 % 34

United Bankers 13.50 0.4 % -0.7 % Vähennä 14.00 3.7 % 13.0 8.4 10.6 6.5 3.0 0.90 6.7 % 144

UPM-Kymmene 32.89 -1.6 % -5.8 % Lisää 38.00 15.5 % 12.3 10.7 12.1 10.1 1.4 1.40 4.3 % 17547

Vaisala 40.75 1.2 % 3.3 % Vähennä 39.50 -3.1 % 22.5 18.8 21.7 16.9 5.2 0.79 1.9 % 1484

Valmet 28.23 1.8 % 12.2 % Osta 32.00 13.4 % 13.0 11.8 12.6 10.2 2.2 1.35 4.8 % 5209

Valoe 0.03 3.1 % 10.0 % Myy 0.02 -39.4 % neg. neg. neg. neg. -0.9 0.00 0.0 % 13

Verkkokauppa.com 2.85 -2.7 % 0.5 % Vähennä 3.30 15.8 % 16.7 12.1 11.4 8.5 5.1 0.22 7.7 % 129

Viafin Service 13.70 -2.1 % -0.7 % Lisää 16.00 16.8 % 13.3 5.5 12.7 4.8 2.0 0.50 3.6 % 48

Vincit 4.42 -1.7 % 6.2 % Lisää 5.20 17.6 % 10.7 11.0 8.8 7.9 1.7 0.24 5.4 % 72

Wetteri 0.73 -0.7 % 2.8 % Myy 0.45 -38.4 % 29.4 26.1 22.2 22.2 3.1 0.01 1.4 % 98

WithSecure Corporation 1.33 -1.6 % -2.8 % Osta 1.80 34.8 % neg. neg. neg. neg. 1.9 0.00 0.0 % 232

Witted Megacorp 3.95 -1.1 % 1.3 % Osta 5.80 46.8 % 41.1 37.9 14.2 9.5 3.3 0.00 0.0 % 60

Wulff Group 3.44 0.9 % 4.6 % Osta 4.70 36.6 % 8.0 7.1 7.7 6.2 1.0 0.15 4.4 % 23

Wärtsilä 8.86 0.6 % 12.6 % Lisää 9.00 1.6 % 16.6 13.8 13.9 11.3 2.4 0.41 4.6 % 5243

YIT Corporation 2.84 1.6 % 15.6 % Lisää 3.10 9.0 % 9.7 10.9 7.1 8.5 0.7 0.16 5.6 % 594
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