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Enersense: Tuulivoimatuotoista nostetta vuoden 2022 
tulokseen

• Kuluttaja tahtoo kuulla ensin huonot 
talousuutiset

• KONE Q4 torstaina: Marginaalipaineet 
helpottavat 

• Telia Q4 torstaina: Markkinat odottavat kasvua 
indikoivaa ohjeistusta ja osinko ei saisi pettää

• Fiskarsilta 30 MEUR:n tehostamisohjelma

• Fifaxin kasvattamon puhdistustyöt valmistuivat 
aikataulun mukaisesti

Yhtiöt aamukatsauksessa: Enersense, Kone, Telia Company, Fiskars Group, Fifax
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa nähtiin maanantaina nousupäivä (Eurostoxx 600 +0,5 %). 
Yhdysvalloissakin noustiin indeksitasolla. Nasdaq päätyi 2,0 %, Dow Jones 0,8 % ja S&P 500 1,2 % plussalle.

Aasian markkinoilla aloitettiin päivä nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,5 % plussalla. 
Kiinan markkina on koko viikon kiinni kiinalaisen uuden vuoden vuoksi.

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 1,09 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla pienessä nousussa ja Brent-futuurit liikkuivat 88,1 dollarissa/bbl (-
0,3 %). Vuoden alusta öljyn hinta on 2,5 % plussalla.
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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

Tuulivoimatuotoista nostetta vuoden 2022 
tulokseen
24.01.2023  |  Enersense  |  Vähennä

Uuden kiertueen lanseeraus jäänee varovaiseksi
23.01.2023  |  Rush Factory  |  Vähennä

Pidämme ostotarjouksen läpimenoa 
epätodennäköisenä
23.01.2023  |  Rovio  |  Vähennä

Vuosi 2022 teki Mallisalkussa rumaa jälkeä
22.01.2023  |  Mallisalkku  |  

Omistajamuutokset tuovat uutta potentiaalia
20.01.2023  |  Stockmann  |  Vähennä

Riskit ovat nyt kuskin paikalla
19.01.2023  |  Duell  |  Osta

Kysyntätilanne vaikuttaa säilyneen hyvällä tasolla
19.01.2023  |  Enersense  |  Vähennä

Synkkää ennen sarastusta
18.01.2023  |  Verkkokauppacom  |  Vähennä

Defensiivisen kasvun resepti hallussa
18.01.2023  |  Aallon Group  |  Lisää

Riski noussut arvostustason mukana
18.01.2023  |  Orion  |  Vähennä

1kk

3%
1 vuosi

-13%
3 vuotta

34%
Aloituksesta

692%
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InderesTV

Elisa Q4'22 pe 27.1. klo 12:00

Konepajat: Hetkellistä helpotusta | Kohti 
tuloskautta

inderesPodi 143: Tulosviikkosummaus (20.1.2023)

Makrotapahtumat, 24.1.2023

09.00 Saksa: Gfk-kuluttajaluottamus , helmi , 
ennuste (Reuters) -33,0 /edellinen -37,8  
10.30 Saksa: Teollisuuden ostopäällikköindeksi, 
alustava , tammi , ennuste (Reuters) 47,8 /edellinen 
47,1  
10.30 Saksa: Palveluiden ostopäällikköindeksi, 
alustava , tammi , ennuste (Reuters) 49,6 /edellinen 
49,2  
10.30 Saksa: Yhdistetty ostopäällikköindeksi, 
alustava , tammi , ennuste (Reuters) 49,6 /edellinen 
49,0  
11.00 Euroalue: Teollisuuden ostopäällikköindeksi, 
alustava , tammi , ennuste (Reuters) 48,5 /edellinen 
47,8  
11.00 Euroalue: Palveluiden ostopäällikköindeksi, 
alustava , tammi , ennuste (Reuters) 50,2 /edellinen 
49,8  
11.00 Euroalue: Yhdistetty ostopäällikköindeksi, 
alustava , tammi , ennuste (Reuters) 49,8 /edellinen 
49,3  
16.45 USA: Teollisuuden ostopäällikköindeksi, 
alustava , tammi , ennuste (Reuters) 46,2 /edellinen 
46,2  
16.45 USA: Palveluiden ostopäällikköindeksi, 
alustava , tammi , ennuste (Reuters) 45,0 /edellinen 
44,7  
16.45 USA: Yhdistetty ostopäällikköindeksi, 
alustava , tammi , ennuste (Reuters) - /edellinen 45,0

https://www.inderes.fi/node/413345
https://www.inderes.fi/node/413244
https://www.inderes.fi/node/413132
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Kuluttaja tahtoo kuulla ensin huonot talousuutiset

Luen tällä hetkellä kirjaa _Hyvän historia_, jossa kirjoittaja Rutger Bregman yrittää – ja pitkälti onnistuukin –
vakuuttamaan lukijan siitä, että ihminen on pohjimmiltaan ihan hyvä tyyppi. Kirja kristallisoi myös useita 
oivalluksia käyttäytymisestämme, ja osa niistä on näin taantumapuheiden keskellä hyvinkin ajankohtaisia. 
Keskityn tässä artikkelissa niistä yhteen, eli uutisiin ja niiden taloudellisiin vaikutuksiin. Bregman kutsuu uutisia 
dramaattisesti yhdeksi aikamme suurimmista riippuvuuksista, ”jota nautimme päivittäin, jota tuetaan 
runsaskätisesti ja annetaan lapsillemme suuria määriä” (s. 28).

Uutisista ajatellaan, että ne ovat meille hyväksi, sillä ne onnistuvat pitämään meidät perillä maailman 
tapahtumista ja tätä kautta edistämään demokratiaa. Bregmanin mukaan uutisilla on kuitenkin varjopuolensa, 
sillä ne tuovat esiin kovin yksipuolista kuvaa maailmasta ja saavat meidät uskomaan, että maailma muuttuu aina 
vain huonommaksi. Tämä tapahtuu siksi, että negatiivisuus myy, koska ihmisluonto yksinkertaisesti huomaa 
herkemmin huonon kuin hyvän (ts. meitä vaivaa kielteinen vinouma). Toisena syynä maailmankuvamme 
vääristymiseen on saatavuusvinouma; siinä ihmiset tuppaavat uskovan jonkin seikan olevan yleinen, jos heille 
tulee mieleen esimerkki siitä. Eli helposti saatavilla olevien negatiivisten uutisten vyöry tekee lopulta tehtävänsä 
ja uskomme vaaran vaanivan vähintään kulman takana tai jopa kotioloissa (sillä uutiset ovat kertoneet, että 
suurin osa onnettomuuksista tapahtuu kotona).

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

Myönnän itsekin olevani jossain määrin negatiivisten uutisten vanki. Kuten tiedämme, talousuutisoinnissa 
maailmanlopun ennustukset kiinnostavat meitä kaikilta vaaroilta suojautuvia sijoittajia enemmän kuin 
esimerkiksi uutinen siitä, että pienituloisten osuus Suomen väestöstä on kymmenessä vuodessa ilahduttavasti 
laskenut vuoden 2010 13,5 %:sta vuoden 2020 10,9 %:iin (lähde: Tilastokeskus, Suomi lukuina). Viime 
kuukausien luetuimpina makrokommentteina olivat puolestaan EKP:n korkopäätös: Älä lyö yli nyt ja 
Yhdysvaltain inflaatio: Peto on irti, ja karhutarinat olivat korona-ajan "kestohitti". Riskit - ja niiltä suojautuminen -
kiinnostavat, ja syystä.

Tuoreessa tutkimuksessa on huomattu, että tällä metsästäjä-keräilijä-ihmisestä juontuneella pahan pelolla on 
myös vaikutuksia kulutuskäyttäytymiseen. Federal Reserven tammikuussa julkaistussa tutkimuspaperissa
nimittäin havaittiin, että itse talousuutisoinnissa ei ole datan mukaan nähtävillä kielteistä vinoumaa, mutta 
kuluttajien tulkinnoissa se on kiistämätön. Toisin sanoen, vaikka mediassa esimerkiksi työttömyysluvista 
uutisoitaisiin suhteellisen neutraalisti eli hyvät hyvinä ja huonot huonoina uutisina, kuluttaja muodostaa 
odotuksensa taloudesta painottaen negatiivisia uutisia, ts. varautuu pahimpaan. Siinä missä huonot 
työllisyysuutiset vaikuttivat kulutukseen (erityisesti kestohyödykkeiden kulutukseen) merkittävän negatiivisesti, 
positiivisilla uutisilla ei tutkimuksen mukaan havaittu vastaavaa positiivista sysäystä kulutuskäyttäytymiseen.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/ekpn-korkopaatos-ala-lyo-yli-nyt
https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/yhdysvaltain-inflaatio-peto-irti
https://www.federalreserve.gov/econres/feds/files/2023001pap.pdf
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Alla olevassa kuvassa on havainnollistettu uutisten ja kuluttajakäyttäytymisen välistä suhdetta ja sitä, kuinka 
amerikkalaiskuluttajat muodostavat talousodotuksiaan kuluttamiensa uutisten perusteella. Korrelaatio on 
hämmentävän suuri, kun ottaa huomioon, että uutiset tarjoavat meille kuitenkin vain yhden vilkaisun maailmaan 
– ja talouteen. Voitaneenkin todeta, että taantumapuheet voivat totta tosiaan olla itsensä toteuttavia, jos ne 
ohjaavat kuluttajat ja yrityspäättäjät säästölinjalle ja varautumaan pahimpaan. Jotta näiltä haitallisilta kierteiltä 
vältyttäisiin, ehkä meidän kuluttajina ja sijoittajina sekä osana kansantaloutta pitäisi palauttaa useammin mieliin 
nämä edesmenneen presidentti Mauno Koiviston viisaat sanat: ”Ellemme varmuudella tiedä, kuinka tulee 
käymään, olettakaamme, että kaikki käy hyvin”.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Enersense: Tuulivoimatuotoista nostetta vuoden 2022 
tulokseen
Enersense nosti eilen vuoden 2022 tulosohjeistustaan ennakoitua nopeammin edenneiden 
tuulivoimaprojektien ja niiden tuloutusten johdosta. Samalla yhtiö kertoi liikevaihtonsa asettuvan aikaisemman 
ohjeistushaarukkansa ylälaidan tietämille. Tuulivoimaprojektien ennakoitua nopeampi edistyminen on 
luonnollisesti positiivista, mutta yksittäisten tulovirtojen aikaistumisella ei ollut kuitenkaan olennaista vaikutusta 
lähivuosien ennusteisiimme tai arvioimaamme osakkeen käypään arvoon. Siten toistamme vähennä-
suosituksemme ja 6,0 euron tavoitehinnan.

Vuoden 2022 tulosohjeistukseen nosto, myös liikevaihdon osalta ylitys vielä mahdollinen

Päivitetyn ohjeistuksen mukaan yhtiö odottaa vuoden 2022 oikaistun käyttökatteensa olevan yli 12 MEUR (aik. 
6-12 MEUR) ennakoitua nopeammin edenneiden tuulivoimaprojektien ja niiden tuloutusten myötä. Tiedotteessa 
ei avattu tarkemmin Q4’22:lle ajoittuneiden kehityspalkkioiden määrää. Tulosohjeistusta peilaten oletamme 
palkkioiden jääneen kuitenkin selvästi kevään 2022 palkkioiden tasosta (5-6 MEUR) ja asettuneen hyvin 
karkean arviomme mukaan 1-3 MEUR:oon. Käsittääksemme palkkiot liittyvät rakennusvaiheessa oleviin 
projekteihin, joista Enersense on aikaisemmin kertonut odottavansa käyttökatetasolla 30-40 MEUR:n 
kehityspalkkioita vuoteen 2025 mennessä. Siten yksittäisten projektien tulovirtojen aikaistuminen ei aiheuta 
suurempia muutoksia isossa kuvassa, vaikka projektien nopea edistyminen on luonnollisesti positiivinen asia 
yhtiön kannalta. Samassa yhteydessä yhtiö kertoi liikevaihtonsa olevan aiemman ohjeistuksen vaihteluvälin 
(245-265 MEUR) ylälaidassa tai sen yli, mikä ylitti aikaisemman ennusteemme (252 MEUR) selvästi. 
Vastapainona ennusteitamme voimakkaammalle liikevaihdon kasvulle oli, että liiketoimintojen 
kannattavuuskehitys vaikuttaisi jääneen konsernitasolla odotuksistamme Q4:llä, sillä tulosvaroituksen taustalla 
vaikuttaisivat olleen nimenomaan saadut tuulivoimatuotot.

Aapeli Pursimo
Analyytikko
+358 40 719 6067
aapeli.pursimo@inderes.fi

Enersense | Kurssi: 6.74
Vähennä | Tavoitehinta: 6.00
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Päivitimme vuoden 2022 ennusteemme, lähivuosien ennusteet käytännössä ennallaan

Tiedotetta peilaten nostimme Q4’22:n liikevaihdon ennusteitamme melko laaja-alaisesti segmenttitasolla. 
Odotamme vuoden 2022 liikevaihdon asettuneen ohjeistushaarukan yläreunaan 264 MEUR:oon. Vastaavasti 
laskimme hieman Q4:n kannattavuusennusteitamme pois lukien arvioimamme 1,5 MEUR:n tuulivoimatuotot ja 
odotamme vuoden 2022 oikaistun käyttökatteen asettuneen 12,8 MEUR:oon (aik. 11,7 MEUR). Lähivuosien 
ennusteet pysyivät sen sijaan käytännössä ennallaan edelliseen päivitykseemme nähden, vaikkakin 
rakennusvaiheen tuulivoimaportfolion myönteistä kehitystä peilaten odotamme tuottojen aikaistuvan 
aavistuksen.

Positiivisesta tulosvaroituksesta huolimatta arvostuskuva on edelleen haastava

Enersensen tulospohjainen arvostus on lyhyellä aikavälillä haastava, sillä odotamme vuoden 2023 
tuloslaskelman ulkopuolisista tuulivoiman hankekehityksen vähemmistöosuuksista oikaistun P/E-kertoimen 
painuvan lievästi negatiiviseksi. Tuloskertoimien kautta arvostukselle voidaankin hakea nykyennusteillamme 
osittaista tukea vasta vuodesta 2025 (vähemmistöistä oik. P/E 2025e: 17x). Vastaavasti liiketoiminnan ja eri 
omaisuuserien pidemmän aikavälin potentiaalin (etenkin maatuulivoimaportfolio) huomioiva osien summa -
mallimme indikoima osakkeen käypä arvo (~6,6 euroa/osake) säilyi käytännössä ennallaan. Mielestämme osake 
onkin täyteen hinnoiteltu myös tästä kulmasta kurssinousun myötä ja siten sijoittajan tuotto-odotus seuraavan 
12 kuukauden aikana muodostuu ennusteidemme mukaisesta matalasta 1,5 %:n osinkotuotosta. 
Merkittävimpinä kurssiajureina näemme edelleen nykyliiketoimintojen odotuksiamme ripeämmän 
kannattavuuskäänteen tai Q4-raportin yhteydessä raportoitavat mahdollisesti positiiviset tilannetiedot 
tuulivoiman hankekehitysportfolion osalta.

Aapeli Pursimo
Analyytikko
+358 40 719 6067
aapeli.pursimo@inderes.fi

Enersense | Kurssi: 6.74
Vähennä | Tavoitehinta: 6.00

https://www.inderes.fi/fi/kysyntatilanne-vaikuttaa-sailyneen-hyvalla-tasolla
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KONE Q4 torstaina: Marginaalipaineet helpottavat 

KONE julkistaa Q4-raporttinsa torstaina 26.1. klo 12:30. Tuloksen ennustettavuus on ison tilauskannan ansiosta 
lyhyellä tähtäimellä hyvä, joten riski on tältä osin melko pieni. Suurin epävarmuus raportissa liittyy 
tilauskertymään, markkinakommentteihin sekä annettavaan 2023-ohjeistukseen. Arvostuksen ja 
kurssiajureiden näkökulmasta KONEen osake on mielestämme ylihinnoiteltu.

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi

Kone | Kurssi: 51.78
Vähennä | Tavoitehinta: 41.50
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Marginaalipaine hellitti Q4:llä

Odotuksemme KONEen Q4-tilauskertymäksi on 2153 MEUR (±0 % v/v) konsensusennusteen ollessa 2095 
MEUR (-3 % v/v). Eniten tilauskasvua on hyydyttänyt Kiinan asuntoaloitusten alamäki (-45 % v/v heinä-
marraskuussa 2022). Kiinan asuntorakentaminen vastaa noin 25 %:a KONEen tilauskertymästä. 
Talonrakentamisen volyymikasvu on ollut koko vuoden 2022 alhaista myös Euroopassa (+3 % v/v) ja 
Yhdysvalloissa (-1 % v/v). KONEen raportoima tilauskertymä on kuitenkin saanut tukea yhtiön edelleen 
jatkamista hinnankorotuksista (jotka toimivat hyvin jo Q3:lla) sekä valuutoista. Yhdysvaltain dollari (KONEen 
riippuvuus noin 15 %) oli Q4’22:llä 12 % vahvempi kuin vuotta aiemmin. Toisaalta Kiinan renminbi (KONEen 
riippuvuus 36-38 %) vahvistui Q4’22:lla euroa vastaan enää 1 % v/v, kun muutos vielä Q1-Q3’22:lla oli noin 
+10…+11 % v/v. Ennusteemme KONEen Q4-liikevaihdoksi ja oikaistuksi EBIT-marginaaliksi ovat lähellä 
konsensusta.

KONEen antaman koko vuoden 2022 liikevaihdon ohjeistushaarukan (-1%...-4 % v/v) keskikohta merkitsee 
Q4:llä 2767 MEUR:n liikevaihtoa vertailukelpoisilla valuuttakursseilla. Lukua ei voida suoraan verrata omaan tai 
konsensusennusteeseen, mutta jää joka tapauksessa selvästi niiden alle. KONE on myös ohjeistanut koko 
vuoden 2022 oikaistuksi EBIT:ksi 1010-1090 MEUR. Haarukan keskikohdalla Q4:n oikaistu EBIT-marginaali olisi 
12,2 %. Implisiittinen marginaali on selvästi oman ja konsensusennusteen yläpuolella, mutta koska 
liikevaihtoluvut eivät ole vertailukelpoisia, ei myöskään marginaaliennuste ole. KONEen Q4-marginaalilla on 
kuitenkin ollut monia positiivisia ajureita verrattuna aiempiin kvartaaleihin: 1) saatujen tilausten marginaalit ovat 
parantuneet joka kvartaali Q4’21:ltä alkaen aktiivisen hinnoittelun ja toiminnan tehostamisen ansiosta; 2) 
komponenteista ja logistiikasta tuleva ylimääräinen kustannuspaine on ollut Q4:llä jo varsin vähäistä eli -15 
MEUR:n luokkaa (Q1 tot. -80 MEUR; Q2 tot. -70 MEUR ja Q3 tot -35 MEUR) ja 3) Kiinan koronarajoituksia alettiin 
purkaa joulukuun alussa. Vielä Q2’22:lla rajoitukset leikkasivat KONEen liikevaihtoa -500 MEUR:lla ja 
liiketulosta -100 MEUR:lla.

Ennusteemme vuoden 2022 osinkoehdotukseksi on 1,60 euroa (konsensus: 1,75 euroa), mikä merkitsee 109 
%:n oikaistua osinkosuhdetta ja kohtuullista 3,1 %:n tuottoa.

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi

Kone | Kurssi: 51.78
Vähennä | Tavoitehinta: 41.50
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Kannattavuus paranee 2023, mutta Kiina huolestuttaa edelleen

KONEen vuoden 2023 ohjeistuksen tulisi tietenkin olla vähintään konsensusodotuksen tasolla, jotta 
negatiiviselta markkinareaktiolta vältyttäisiin. Konsensusodotus liikevaihdon raportoiduksi muutokseksi on +1 % 
v/v (Inderes: -1 % v/v) ja oikaistuksi EBIT:ksi 1224 MEUR (marg. 11,1 %). Oma vastaava odotuksemme on 1226 
MEUR (marg. 11,3 %). KONEen 13-14 kuukauden tilauskanta (Q3’22) tarjoaa hyvän näkyvyyden ja antaa 
uskottavuutta ohjeistukseen. Toisaalta alkuvuoden 2023 tilauskertymässä on edelleen selvä negatiivinen riski, 
kun huomioidaan edellä todettu Kiinan asuntoaloitusten heikkous. Ennuste Euroopan asuntorakentamisen 
volyymimuutokseksi vuonna 2023 on -2 % v/v ja Yhdysvaltain liike- ja toimistorakentamisen volyymikasvuksi +8 
% v/v (lähteet: Euroconstruct ja Ed Zarenski). Odotuksemme konsernin 2023-tilauskertymän kasvuksi on +1 % 
v/v (konsensus: -3 % v/v). Uskomme palveluliiketoiminnan hinnankorotusten ja modernisaatioiden 
volyymikasvun tukevan 2023:n tilauskasvua, mutta arvioimme laitteiden hinnankorotusten käytännössä 
päättyneen Q4’22:lla. Vuoden 2023 odotettu marginaaliparannus vuoden 2022 9,6 %:sta johtuu valtaosin 
omien hinnankorotusten näkymisestä liikevaihdossa samalla kun komponenttikulujen nousu on pysähtynyt tai 
kulut ovat kääntyneet laskuun.

Toinen tarkastelukulma vuoden 2023 liikevoittoon on, että vuoden 2022 ”ylimääräiset” komponentti- ja 
logistiikkakulut (n. -200 MEUR) jäävät pois, mutta konsernin keskiarvoa kannattavamman Kiinan-liiketoiminnan 
osuus liikevaihdosta supistuu arviolta -3…-4 %-yksikköä. Sekä oma että konsensusodotus vuoden 2023 
oikaistun EBIT:n parannuksesta (n. +180 MEUR v/v) on tämän kanssa linjassa.

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi

Kone | Kurssi: 51.78
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ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Vuoden 2023 markkinakommenteissa meitä kiinnostaa etenkin Kiina. KONEen pääkilpailijat Otis ja Schindler 
arvioivat jo viime syksynä, että Kiinan hissimarkkina laskee myös vuonna 2023. Kiinan hissimarkkinalla on jo nyt 
ylikapasiteettia ja jos markkina ei alkaneena vuonna kasva, tulee hintakilpailu jatkumaan hyvin tiukkana. 
Haluamme kuulla KONEen kommentit siitä, vieläkö se korostaa Kiinassa hinnoittelua ja kannattavuutta 
volyymien ja markkinaosuuden sijaan kuten se totesi Q3-raportin yhteydessä. Kiinnostavia ovat myös KONEen 
arviot siitä, millaisia markkinavaikutuksia Kiinan hallituksen marraskuussa kiinteistökehittäjille lanseeraamalla 
”kolmen nuolen” (pankkilainat, joukkovelkakirjat, oma pääoma) rahoituskokonaisuudella tulee olemaan.

Osake näyttää ylihintaiselta

KONEen osakkeen odotettu kokonaistuotto jää alle tuottovaatimuksen. Vuoden 2023 P/E-kertoimella (28x) ja 
EV/EBIT-kertoimella (20x) osake on arvostettu 20-50 % verrokkien mediaania ja 13-22 % Otiksen ja Schindlerin 
vastaavia kertoimia korkeammalle. Myöskään nousuvaraa kassavirta-arvoon ei ole.

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi

Kone | Kurssi: 51.78
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Telia Q4 torstaina: Markkinat odottavat kasvua indikoivaa 
ohjeistusta ja osinko ei saisi pettää

Telia Company julkaisee Q4-raporttinsa torstaina kello 8.00. Operatiivisesti yhtiö menee oikeaan suuntaan, 
mutta energia- ja korkokulut luovat vastatuulta. Q4:lla odotamme liikevaihdon kasvaneen ja kulujen painaneen 
tulosta. Tuloksen lisäksi keskiössä on luonnollisesti ohjeistus ja osinko. Markkinat odottavat kasvua indikoivaa 
ohjeistusta. Erityisesti osinkoehdotus kiinnostaa, koska se on arviomme mukaan osakkeen keskeinen ajuri ja 
siinä on tällä hetkellä painetta.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi

Telia Company | Kurssi: 27.69
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Analyytikkopuhelun puheenaiheet: korot ja energia

Analyytikkopuhelussa keskiössä oli Q4:llä edelleen energian hinta, mistä kommentit olivat kuitenkin ennallaan. 
Merkittävämpi puheenaihe olivat korot, joiden ennusteita nostimme jo Q3:n yhteydessä. Nyt koroissa on 
kuitenkin edelleen alustavan arviomme mukaan noin 500 MSEK nousupainetta vuositasolla. Käyttöpääoman 
muutoksen osalta yhtiö sanoi Q3:n arvion olleen liian optimistinen. Q4 on kuulemma käyttöpääoman osalta 
positiivinen, mutta alle 800 MSEK. Näin koko vuosi ei luultavasti pysy positiivisena, mikä tietenkin edelleen 
rajoittaa kassavirtaa ja laittaa osingonmaksuun vielä enemmän painetta. Q4:llä kilpailukentän dynamiikka on 
isossa kuvassa ennallaan ja markkinat terveellä pohjalla. Maakohtaisesti Ruotsin Q3:n tummat pilvet ovat 
hieman hälventyneet Q4:n aikana, kun hintakilpailusta ei ole näkynyt vaikutuksia ja yhtiö pääsi Viaplayn kanssa 
kumppanisopimukseen. Muut maakohtaiset ja koko analyytikkopuhelun kommentit luettavissa tästä.

Odotamme liikevaihdon kasvun jatkuneen

Odotamme Q4-liikevaihdon kasvaneen 3 %:n 24 137 MSEK:iin, kun konsensus odottaa 4 %:n kasvua. 
Operaattoreille tuttuun tapaan seuraamme palveluliikevaihtoa, jonka tulisi pysyä Q2’21-Q3’22:n tapaan kasvu-
uralla, jotta tuloskasvu olisi vankemmalla pohjalla. Maantieteellisesti tärkein markkina Ruotsi on tällä hetkellä 
hyvällä trendillä. Analyytikkopuhelun kommenttien mukaan Suomen käänne on jatkunut ennallaan, mutta ei 
kiihtynyt, kuten toiveissa olisi ollut. Suomen osalta yhtiö kertoikin nyt tammikuussa suhteellisen pienestä 
muutosneuvottelusta, jossa vähennystarve reilu 100 henkilöä 4000 työntekijästä Suomessa, mikä hieman 
kiihdyttänee käännettä H1’23:lla.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi
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Kulupaine ja isot alaskirjaukset painavat tulosta

Ennustamme Telian oikaistun käyttökatteen laskevan 3 % 7103 miljoonaan kruunuun, kun konsensus odottaa 
7416 MSEK:a. Tulosta tukevat säästöohjelma sekä liikevaihdon kasvu. Tulosta rajoittavat investoinnit sekä 
nousevat energiakulut. Näin odotamme oikaistun käyttökatemarginaalin laskeneen 29,4 % (Q4’21 31,2 %). 
Lisäsimme ennakossa ennusteisiimme viime viikolla kerrotun merkittävän 19,8 miljardin kruunun alaskirjauksen, 
joka johtui usean maan nousseesta tuottovaateesta. Alaskirjaus ei vaikuta kassavirtaan. Alaskirjausuutinen tuli 
konsensuksen keräyksen jälkeen ja näin konsensusta tulkittaessa tulisi luonnollisesti seurata oikaistuja lukuja. 
Ennustamme konsensuksen tavoin oikaistun osakekohtaisen tuloksen olleen 0,32 kruunua Q4:llä ja 1,52 koko 
vuonna 2022.

Yhtiö kertoi Q3:lla odottavansa operatiivisen vapaan kassavirran jäävän alle minimiosingon, mutta toisti osinko-
ohjeistuksen, joka odottaa minimissään 2 kruunun osinkoa ja tavoittelee osingon kasvattamisesta vuosi 
vuodelta. Ennustamme yhtiön hallituksen ehdottavan 2,07 kruunun osakekohtaista osinkoa (konsensus 2,05 ja 
vuosi 2021: 2,05). Arviomme mukaan osinko on osakkeen yksi keskeinen ajuri ja näin sijoittajien fokuksessa.

Odotamme liikevaihdon kasvavan, mutta kulupaineen jatkuvan vuonna 2023

Ennustamme ennen raporttia vuoden 2023 vertailukelpoisen liikevaihdon kasvavan 2,8 % ja oikaistun 
käyttökatteen kasvavan 0,5 % (konsensus 2,5 % ja 2,1 %). Ensi vuoden ohjeistuksessa on kuitenkin aiempaa 
enemmän epävarmuutta johtuen yleisen talouden epävarmuudesta ja erityisesti inflaation sekä korkojen 
vaikutuksesta liiketoimintaan. Liiketoimintaa tukevat kuitenkin liikevaihdon kasvu ja säästötoimenpiteet.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi
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Fiskarsilta 30 MEUR:n tehostamisohjelma

Fiskars ilmoitti maanantaina suunnittelevansa organisaatiomuutoksia ja noin 100 työtehtävän vähentämistä 
globaalisti. Fiskars arvioi saavuttavansa 30 MEUR:n säästöt, josta puolet toteutuisi vuoden 2023 toisella 
puoliskolla. Vähennyksiin liittyvien kertaluonteisten kulujen arvioidaan olevan 5 MEUR, jotka kirjataan Q1'23:lle. 
Tämä on mielestämme hyvä asia, sillä näemme markkinan Fiskarsille tänä vuonna vaikeana ja odotamme 
laskevaa tulosta. Säästöt mahdollistavat Fiskarsin jatkavan kasvustrategiansa toteuttamista (joka vaatii tiettyjä 
kulupanostuksia) heikommasta kysyntätilanteesta huolimatta. Emme näe tarvetta ennustemuutoksille tässä 
vaiheessa. Fiskarsista julkaistiin viime viikolla raportti Q4-ennakkotietojen julkistuksen jälkeen.

Tehostamisohjelma on merkittävä, mutta ei tarkoita nettosäästöjä

Fiskarsille 30 MEUR:n tehostamisohjelma on merkittävän suuruinen, sillä olemme arvioineet ensi vuoden 
kiinteiden kulujen (opex) olevan reilut 400 MEUR. Siten tehostamisohjelma leikkaa noin 7 % niistä. Säästöjä 
saadaan mielestämme myös hyvin maltillisella kustannuksella. Kuten Fiskars itsekin huomauttaa, yhtiö jatkaa 
investointejaan strategiansa mukaisesti erityisesti suoraan kuluttajamyyntiin ja digitaalisuuteen liittyen. 30 
MEUR:n tehostaminen ei siten tarkoitakaan, että kiinteät kulut laskivat saman verran, vaan säästöt 
mahdollistavat panostukset tärkeimpiin asioihin. Ennustamme tälle vuodelle 4 % liikevaihdon laskua ja 
vertailukelpoisen liiketuloksen laskevan 130 MEUR:n tasolle (2022: 151 MEUR). Ennusteemme sisältää jo 
oletuksen kiinteiden kulujen pienestä laskusta. Tämän vuoksi säästöjä tarvitaan, jotta Fiskars pystyy jatkamaan 
kasvupanostuksiaan ilman, että tulos painuisi vielä selkeämmin alemmas.

Rauli Juva
Analyytikko
+358 50 588 0092
rauli.juva@inderes.fi
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Myös kapasiteettia sopeutetaan korkeiden varastojen takia

Fiskars kertoi samalla, että se sopeuttaa tuotantokapasiteettiaan Suomessa lomautuksilla, sillä sen varastot 
ovat korkealla. Suuret varastot ovat olleet tiedossa, joten tämä ei kerro varsinaisesti uutta 
kysyntä/varastotilanteesta. Fiskars kertoi aiemmin vähentäneensä tuotantoa jo ennen joulua Suomessa. 
Uskomme, että myös yhtiön ulkomaisilla tehtailla tuotantoa sopeutetaan tarpeen mukaan. Yli puolet Fiskarsin 
tuotteista tehdään sopimusvalmistajien toimesta, joiden tilauksia on helpompi sopeuttaa kuin omaa tuotantoa.

Rauli Juva
Analyytikko
+358 50 588 0092
rauli.juva@inderes.fi
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Fifaxin kasvattamon puhdistustyöt valmistuivat aikataulun 
mukaisesti
Fifax tiedotti maanantaina saaneensa kasvattamonsa saneeraustyöt päätökseen kesällä paljastuneen IHN-
viruksen jäljiltä. Saneeraus valmistui aiemmin tiedotetun aikataulun mukaisesti. Yhtiö aikoo aloittaa mätimunien 
hautomisen huhtikuuhun mennessä, mutta laajamittaisempi kasvatustoiminnan jatkaminen vaatii arviomme 
mukaan lisärahoitusta.

Saneeraus valmistui odotetussa aikataulussa

Fifaxin Eckerössä sijaitsevan kalankasvattamon puhdistustyöt saatiin päätökseen aikataulun mukaisesti. 
Kasvatustoiminta on ollut keskeytettynä sen jälkeen, kun kasvattamosta löydettiin lakisääteisesti vastustettavaa 
IHN-virusta kesäkuussa 2022. Saneerausohjelmaa on tehty Ruokaviraston määrittelemän 
virussaneeraussuunnitelman mukaisesti ja ohjelma on rahoitettu julkisin varoin. Seuraavaksi kasvattamoa 
pidetään kuivana 6 viikon ajan, minkä jälkeen kasvattamossa tehdään vielä varmistuksia sekä suunniteltuja 
parannustoimenpiteitä, ennen kuin kasvatustoiminta voidaan jälleen käynnistää.

Saneerauksesta pyritään hakemaan oppia tehokkuuden parantamiseksi

Fifaxin kalankasvattamon toiminta on ollut tappiollista jo ennen IHN-viruksen löytymistä, mikä on johtunut mm. 
siitä että kalakantaa ei ole saatu nostettua nimelliskapasiteettia vastaavalle tasolle. Yksittäisillä 
onnettomuuksilla, kuten toukokuun 2021 hapensaantionnettomuudella ja kesäkuun 2022 IHN-tapauksella on 
ollut tähän suuri vaikutus, mutta arviomme mukaan kasvatusprosessin tehokkuudessa on ollut muutenkin 
parantamisen varaa. Siksi onkin kiinnostavaa, että Fifax kertoo tiedotteessaan oppineensa 
saneerausprojektinsa aikana lisää omasta laitoksestaan mm. vesi- ja materiaalivirtausten sekä 
sähkönkulutuksen osalta ja uskoo tästä olevan apua jatkossa laitoksen toiminnan optimoinnissa. Lisäksi 
bioturvallisuuteen liittyvien riskien ehkäisy voi mahdollisesti tukea myös kalojen elinolosuhteiden parantamista, 
vaikka kustannustehokkuuden parantumista onkin vielä toistaiseksi vaikeaa arvioida.

Pauli Lohi
Analyytikko
+35845 134 7790
pauli.lohi@inderes.fi
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Laajan kasvatustoiminnan aloittaminen vaatii lisärahoitusta

Fifax suunnittelee aloittavansa mätimunien hautomisen kasvattamossaan huhtikuuhun mennessä. Mätimunien 
hautominen ei käsityksemme mukaan sido paljoa käyttöpääomaa, mutta poikasten kasvattaminen 
kasvatusaltaissa teuraskokoisiksi kaloiksi sen sijaan vaatii. Olemme arvioineet, että kasvatuksen 
uudelleenkäynnistäminen puhdistustoimenpiteiden jälkeen voisi vaatia ainakin 13 MEUR pääomaa 
ylösajovaiheen käyttöpääomatarpeiden rahoittamiseksi. Yhtiö kertoo edelleen työstävänsä 
uudelleenkäynnistämisen osalta useita eri vaihtoehtoja sekä niihin liittyviä rahoitusjärjestelyjä.

Pauli Lohi
Analyytikko
+35845 134 7790
pauli.lohi@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 10.85 -1.4 % 3.8 % Lisää 12.00 10.6 % 13.4 17.6 12.5 14.4 3.3 0.21 1.9 % 42

Admicom 43.45 -1.2 % -6.6 % Lisää 52.00 19.7 % 20.6 21.2 19.0 18.6 7.1 1.30 3.0 % 216

Aiforia Technologies 3.50 -0.1 % 8.2 % Vähennä 4.00 14.4 % neg. neg. neg. neg. 4.3 0.00 0.0 % 90

Aktia Bank 10.90 1.3 % 6.7 % Lisää 11.00 0.9 % 9.6 - 8.7 - 1.1 0.70 6.4 % 789

Alexandria Pankkiiriliike 6.96 0.9 % 10.8 % Vähennä 7.00 0.6 % 12.5 7.7 10.1 6.1 2.6 0.50 7.2 % 73

Alma Media 9.96 1.0 % 6.0 % Lisää 10.50 5.4 % 15.3 13.4 14.8 12.5 3.7 0.40 4.0 % 820

Anora Group 7.50 0.7 % 1.9 % Vähennä 7.50 0.0 % 14.9 12.4 13.1 10.9 1.0 0.35 4.7 % 506

Apetit 10.55 0.0 % 3.4 % Vähennä 10.00 -5.2 % 17.1 11.8 14.8 9.9 0.7 0.40 3.8 % 65

Aspo 8.39 0.1 % 2.3 % Vähennä 9.00 7.3 % 9.0 11.0 8.5 10.7 1.5 0.47 5.6 % 263

Aspocomp Group 8.00 2.3 % 9.0 % Lisää 8.00 0.0 % 10.9 9.8 11.2 9.7 2.1 0.33 4.1 % 54

Avidly 5.44 0.0 % 1.9 % Vähennä 5.50 1.1 % 22.6 41.8 15.6 12.9 3.0 0.00 0.0 % 32

Betolar 3.06 1.5 % 0.3 % Vähennä 3.00 -2.0 % neg. neg. neg. neg. 5.0 0.00 0.0 % 59

Bioretec 2.08 -3.3 % 48.0 % Vähennä 1.50 -27.9 % neg. neg. neg. neg. -14.8 0.00 0.0 % 29

Bittium 4.21 -0.6 % 5.8 % Lisää 4.40 4.6 % 59.7 47.2 14.0 11.7 1.3 0.06 1.4 % 150

Boreo 38.40 -2.0 % 4.3 % Vähennä 44.00 14.6 % 16.5 13.8 15.4 12.4 2.4 0.46 1.2 % 103

CapMan 2.84 1.6 % 5.0 % Lisää 3.00 5.6 % 15.3 12.3 12.8 9.9 3.0 0.17 6.0 % 451

Cargotec 46.98 1.3 % 13.7 % Vähennä 41.00 -12.7 % 11.9 9.9 11.9 9.7 1.7 1.60 3.4 % 3029

Caverion 8.00 -0.1 % 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)

156.85 1.5 % 9.4 % Vähennä 160.00 2.0 % 7.1 16.9 10.0 17.1 0.9 1.09 7.7 % 683

Consti Plc 11.20 -1.8 % 0.4 % Osta 13.00 16.1 % 11.4 8.6 8.7 6.2 2.2 0.50 4.5 % 86

Detection Technology 20.00 3.9 % 18.3 % Vähennä 16.00 -20.0 % 23.3 17.6 19.0 13.3 3.6 0.39 1.9 % 299

Digia 6.12 0.3 % 7.2 % Vähennä 6.50 6.2 % 10.4 11.1 9.5 9.2 2.0 0.23 3.8 % 163

Digital Workforce 4.20 -1.1 % 6.5 % Osta 4.50 7.1 % neg. neg. 41.8 28.3 3.3 0.00 0.0 % 46

Duell 1.81 -0.2 % -15.4 % Osta 2.50 38.1 % 10.6 13.3 8.5 9.7 1.4 0.00 0.0 % 46

EcoUp 3.32 -0.7 % 9.4 % Vähennä 3.75 13.0 % 49.2 38.3 11.6 8.9 1.4 0.00 0.0 % 29

Eezy 3.33 1.5 % 6.7 % Vähennä 3.70 11.1 % 10.0 9.8 7.9 7.3 0.7 0.16 4.8 % 83
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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 10.70 0.9 % 5.4 % Lisää 10.20 -4.7 % 1064.9 neg. 62.9 120.2 18.7 0.00 0.0 % 68

Elisa 51.88 0.2 % 4.9 % Vähennä 49.00 -5.6 % 22.0 19.7 21.3 19.2 6.5 2.25 4.3 % 8310

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

Enersense International 6.74 8.7 % 18.5 % Vähennä 6.00 -11.0 % 25.1 12.8 15.3 9.5 1.8 0.12 1.8 % 111

eQ 24.00 1.1 % -5.7 % Lisää 23.00 -4.2 % 21.1 15.8 18.3 13.6 11.5 1.17 4.9 % 975

Etteplan 14.90 -1.0 % 2.1 % Vähennä 13.00 -12.8 % 17.2 13.7 15.4 12.3 3.2 0.43 2.9 % 375

Evli 16.75 -1.2 % 10.6 % Vähennä 16.00 -4.5 % 14.8 9.1 12.1 8.0 3.9 1.52 9.1 % 447

Exel Composites 5.56 0.7 % 2.6 % Lisää 6.00 7.9 % 12.3 10.5 10.6 9.1 1.6 0.24 4.3 % 66

F-Secure 2.92 0.0 % 3.2 % Lisää 3.10 6.2 % 14.3 10.3 13.4 9.5 9.3 0.17 5.8 % 509

Faron Pharmaceuticals 4.00 0.0 % 17.5 % Vähennä 3.00 -25.0 % neg. neg. neg. neg. -19.8 0.00 0.0 % 239

Fellow Pankki 0.38 0.0 % 3.6 % Vähennä 0.40 6.4 % 13.3 - 5.8 - 1.0 0.00 0.0 % 33

Fifax 0.47 2.2 % 22.4 % Myy 0.55 17.0 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 12

Finnair 0.51 -0.6 % 31.7 % Myy 0.35 -31.5 % neg. 38.0 45.7 12.5 3.3 0.00 0.0 % 719

Fiskars 16.60 0.4 % 7.9 % Lisää 17.50 5.4 % 14.6 10.7 11.8 8.4 1.5 0.76 4.6 % 1337

Fodelia 4.35 0.0 % 2.4 % Vähennä 4.40 1.1 % 15.4 18.4 11.5 13.3 2.4 0.10 2.3 % 34

Fondia 6.70 -2.0 % 1.2 % Lisää 7.50 11.9 % 14.3 10.0 12.0 7.9 4.5 0.28 4.2 % 26

Fortum 14.34 0.4 % -7.8 % Lisää 18.00 25.6 % 7.7 4.6 8.2 5.5 1.6 1.14 8.0 % 12862

Glaston 0.93 0.4 % 3.1 % Osta 1.10 18.3 % 9.9 7.3 8.0 5.5 1.1 0.04 4.3 % 78

Gofore 24.20 -0.8 % 9.0 % Lisää 26.00 7.4 % 17.5 15.6 15.9 12.7 4.1 0.40 1.7 % 375

Harvia 20.44 2.8 % 15.6 % Lisää 21.00 2.7 % 16.3 12.9 14.3 10.9 3.5 0.62 3.0 % 381

Heeros 6.00 0.0 % -2.3 % Myy 3.30 -45.0 % 66.6 1088.0 39.7 108.2 4.7 0.00 0.0 % 31

Honkarakenne 4.34 -2.5 % 0.0 % Lisää 5.50 26.7 % 18.9 8.3 10.3 3.7 1.4 0.10 2.3 % 25

Huhtamäki 36.12 0.6 % 12.9 % Lisää 39.00 8.0 % 15.1 12.9 14.1 11.7 2.0 1.00 2.8 % 3769

Ilkka Oyj 3.88 0.0 % 7.8 % Vähennä 3.70 -4.6 % 22.6 60.8 18.5 32.8 0.6 0.20 5.2 % 98

Incap 18.78 1.5 % 9.8 % Vähennä 17.00 -9.5 % 16.0 12.1 14.8 10.7 4.7 0.20 1.1 % 549

Innofactor 1.15 0.7 % 9.7 % Vähennä 1.00 -13.3 % 11.2 9.5 10.2 8.3 1.5 0.06 5.2 % 42
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Investors House 5.52 -0.7 % 15.0 % Vähennä 4.50 -18.5 % 8.4 7.1 15.7 12.7 1.1 0.33 6.0 % 35

Kamux 4.49 0.3 % 3.7 % Lisää 5.40 20.3 % 16.7 15.3 11.0 10.9 1.5 0.10 2.2 % 179

Kemira 14.43 -0.8 % 0.7 % Vähennä 14.00 -3.0 % 11.0 10.7 11.6 10.9 1.5 0.60 4.2 % 2209

Kempower 23.80 -1.2 % 12.2 % Lisää 22.00 -7.6 % 120.6 87.9 54.1 38.3 12.1 0.00 0.0 % 1321

Kesko 21.35 1.4 % 3.5 % Lisää 22.00 3.0 % 15.5 14.0 15.1 13.5 3.0 1.08 5.1 % 8476

Kesla 4.36 0.0 % 5.6 % Vähennä 4.00 -8.3 % 16.0 20.7 8.6 10.6 1.1 0.15 3.4 % 14

Kone 51.78 0.0 % 7.2 % Vähennä 41.50 -19.9 % 28.5 20.2 25.3 17.7 9.2 1.65 3.2 % 26774

Konecranes 31.10 1.1 % 8.1 % Lisää 29.00 -6.8 % 11.7 9.7 10.3 8.2 1.7 1.35 4.3 % 2454

Kreate Group 8.93 1.1 % 10.4 % Lisää 10.50 17.6 % 11.9 9.6 10.1 7.8 1.7 0.35 3.9 % 80

Lamor 4.40 -1.8 % -2.2 % Lisää 5.00 13.6 % 14.1 7.8 12.0 7.0 1.6 0.05 1.1 % 118

LapWall 3.75 2.6 % 4.9 % Lisää 3.75 -0.1 % 12.7 9.3 9.4 6.6 3.1 0.17 4.5 % 53

Lassila Tikanoja 11.42 0.7 % 7.3 % Vähennä 11.00 -3.7 % 14.6 13.4 12.5 11.7 1.9 0.46 4.0 % 435

LeadDesk 9.54 3.7 % 17.8 % Osta 10.00 4.8 % 112.8 neg. 25.4 83.2 3.1 0.00 0.0 % 52

Lehto Group 0.27 6.8 % 55.8 % Myy 0.20 -25.4 % 10.0 14.4 5.4 9.4 0.2 0.00 0.0 % 23

Lemonsoft 7.45 0.7 % -6.4 % Lisää 8.80 18.1 % 21.0 23.6 19.0 19.6 5.6 0.16 2.1 % 137

Lifa Air 0.52 -6.2 % 23.4 % Myy 0.30 -41.9 % 15.2 neg. 12.9 neg. 0.6 0.00 0.0 % 5

Loihde 13.15 0.0 % 0.0 % Lisää 14.00 6.5 % 27.6 neg. 16.3 neg. 0.8 0.22 1.7 % 74

Marimekko 9.24 1.4 % 5.5 % Lisää 10.00 8.2 % 15.4 11.3 13.3 9.6 5.2 0.48 5.2 % 375

Martela 2.49 0.0 % 1.6 % Vähennä 2.80 12.4 % 70.1 19.6 15.0 11.9 0.5 0.08 3.2 % 11

Merus Power 4.40 -2.2 % 6.4 % Vähennä 5.00 13.6 % 38.8 22.4 18.3 12.9 2.4 0.00 0.0 % 33

Metso Outotec 10.53 0.7 % 9.5 % Vähennä 10.00 -5.0 % 16.6 12.0 14.4 10.3 3.3 0.42 4.0 % 8689

Metsä Board 8.51 0.9 % -2.9 % Lisää 9.50 11.6 % 10.4 8.6 13.2 11.0 1.4 0.50 5.9 % 3025

MGI Media and Games 
Invest (SEK)

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

Neste 45.60 1.6 % 6.0 % Vähennä 48.00 5.3 % 17.5 14.6 15.2 12.0 3.6 1.20 2.6 % 35019

Netum 3.59 1.1 % -4.3 % Vähennä 3.50 -2.5 % 14.8 21.5 13.1 15.1 3.4 0.14 3.9 % 42

Nexstim 4.09 0.2 % -0.5 % Vähennä 4.30 5.1 % neg. neg. 278.2 137.9 8.7 0.00 0.0 % 29
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Nightingale Health 1.03 -1.2 % 1.4 % Vähennä 1.40 35.9 % neg. 1.2 neg. 0.2 0.6 0.00 0.0 % 62

Nixu 7.32 0.0 % 0.0 % Vähennä 8.20 12.0 % 19.7 15.7 13.2 10.3 3.4 0.00 0.0 % 54

NoHo Partners 7.43 0.1 % 10.7 % Osta 9.50 27.9 % 11.4 13.2 9.7 11.5 1.7 0.35 4.7 % 154

Nokia 4.29 1.6 % -0.9 % Lisää 5.30 23.5 % 9.8 6.6 10.1 5.8 1.2 0.18 4.2 % 23802

Nokian Renkaat 11.18 1.4 % 16.6 % Lisää 11.50 2.9 % 15.9 11.7 13.6 12.2 1.0 0.00 0.0 % 1544

Norrhydro Group 3.50 3.6 % 12.0 % Lisää 3.70 5.7 % 18.7 14.0 15.5 11.1 2.9 0.06 1.7 % 38

Nurminen Logistics 0.90 1.9 % 50.0 % Vähennä 0.70 -22.2 % 47.4 25.9 22.2 17.1 4.5 0.00 0.0 % 70

Oma Säästöpankki 18.98 0.0 % 1.9 % Osta 24.00 26.4 % 8.5 - 7.1 - 1.3 0.50 2.6 % 628

Optomed 4.30 3.4 % 15.0 % Lisää 4.80 11.5 % neg. neg. 1101.6 144.4 4.3 0.00 0.0 % 69

Oriola 1.78 -0.8 % 2.3 % Lisää 2.10 18.0 % 14.2 9.6 10.3 6.8 1.4 0.06 3.4 % 322

Orion 50.18 0.8 % -2.1 % Vähennä 48.00 -4.3 % 32.7 24.8 28.9 21.8 8.1 1.60 3.2 % 7048

Orthex 5.20 2.4 % 11.2 % Lisää 5.80 11.5 % 13.7 11.3 12.0 9.9 2.5 0.18 3.5 % 92

Outokumpu 5.16 -1.3 % 9.0 % Lisää 4.80 -6.9 % 17.8 8.9 17.9 8.0 0.6 0.25 4.8 % 2334

Ovaro Kiinteistösijoitus 2.94 2.8 % 4.3 % Vähennä 3.00 2.0 % 35.5 34.0 49.3 31.2 0.6 0.00 0.0 % 25

Panostaja 0.65 0.9 % 5.2 % Vähennä 0.58 -10.8 % neg. 65.9 neg. 38.8 1.0 0.03 4.6 % 34

Partnera Oyj 0.79 4.8 % 4.8 % Vähennä 0.75 -4.8 % 27.8 neg. 12.3 43.1 0.6 0.00 0.0 % 28

Pihlajalinna 9.00 2.0 % 5.6 % Vähennä 9.00 0.0 % 14.6 20.2 10.6 15.5 1.5 0.20 2.2 % 203

Piippo 3.38 0.0 % -2.9 % Vähennä 3.00 -11.2 % 16.8 11.8 9.6 9.5 0.6 0.05 1.5 % 4

Ponsse 26.55 -2.4 % 4.9 % Vähennä 26.50 -0.2 % 13.9 9.6 11.7 7.7 2.1 1.00 3.8 % 743

PunaMusta Media 4.22 8.8 % 11.1 % Myy 3.00 -28.9 % neg. neg. neg. 295.3 1.5 0.12 2.8 % 52

Purmo Group 8.40 0.5 % 2.2 % Lisää 10.00 19.0 % 10.9 23.9 8.4 10.0 0.9 0.35 4.2 % 358

Puuilo 6.42 1.8 % 9.8 % Osta 6.70 4.4 % 14.8 12.3 13.2 10.8 6.3 0.35 5.5 % 543

QPR Software 0.62 -1.3 % 10.7 % Vähennä 0.52 -16.1 % neg. neg. neg. neg. 19.5 0.00 0.0 % 9

Qt Group 50.44 4.6 % 13.3 % Osta 55.00 9.0 % 33.3 32.6 22.9 19.3 10.1 0.00 0.0 % 1291

Raisio Vaihto-osake 2.36 -1.3 % -5.2 % Lisää 2.60 10.2 % 18.4 13.3 16.6 12.0 1.4 0.13 5.5 % 373

Rapala VMC 4.68 -0.5 % -6.4 % Lisää 5.00 6.8 % 14.2 12.1 9.5 8.3 1.2 0.20 4.3 % 180
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Raute 9.60 -0.4 % 16.2 % Vähennä 10.00 4.2 % 25.4 20.1 8.9 8.0 1.8 0.12 1.3 % 40

Relais Group 10.15 0.0 % -0.5 % Osta 13.50 33.0 % 10.9 13.8 9.2 11.5 1.6 0.32 3.2 % 184

Remedy Entertainment 21.80 -0.7 % -0.2 % Lisää 25.00 14.7 % neg. neg. 55.6 39.7 4.1 0.17 0.8 % 295

Revenio Group 37.24 1.2 % -3.5 % Vähennä 40.00 7.4 % 38.3 30.0 31.8 24.5 9.5 0.51 1.4 % 993

Robit 3.02 1.2 % 15.0 % Lisää 2.70 -10.6 % 13.4 12.0 10.7 9.4 1.1 0.11 3.6 % 63

Rovio 7.13 -7.5 % 17.3 % Vähennä 7.50 5.3 % 17.2 8.9 16.0 7.7 2.2 0.12 1.7 % 543

Rush Factory 1.06 0.5 % 1.9 % Vähennä 1.00 -5.7 % 11.0 14.3 7.3 6.9 5.8 0.00 0.0 % 2

Sampo 48.79 -0.7 % -0.1 % Vähennä 46.00 -5.7 % 20.4 13.1 18.9 12.7 2.1 3.00 6.1 % 24804

Sanoma 9.69 0.9 % -1.3 % Vähennä 10.00 3.2 % 15.9 17.0 14.0 13.5 2.3 0.55 5.7 % 1578

Scanfil 7.16 -1.9 % 8.8 % Osta 7.25 1.3 % 13.1 9.9 11.8 8.4 1.8 0.23 3.2 % 461

Sievi Capital 1.18 -0.3 % 0.3 % Osta 1.40 18.4 % 7.6 5.6 6.7 4.8 0.7 0.00 0.0 % 68

Siili Solutions 16.35 0.9 % 1.6 % Osta 17.50 7.0 % 13.1 10.0 11.7 8.4 2.7 0.30 1.8 % 132

Sitowise Group 4.87 -0.8 % -5.3 % Lisää 5.50 12.9 % 12.3 11.6 10.9 9.7 1.3 0.14 2.9 % 172

Solteq 1.41 4.4 % 14.6 % Lisää 1.40 -0.7 % 18.7 14.9 9.7 9.8 1.1 0.05 3.5 % 27

Solwers 4.32 0.0 % 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) 0.71 4.9 % 63.3 % Myy 0.27 -62.1 % neg. neg. neg. 26.1 0.8 0.00 0.0 % 142

Springvest 4.61 -0.6 % 18.5 % Vähennä 4.50 -2.4 % 262.0 183.1 144.0 99.8 1.2 0.03 0.7 % 25

SRV Group 4.29 -0.2 % 12.9 % Lisää 4.60 7.2 % 7.6 8.2 4.7 5.1 0.5 0.00 0.0 % 72

Stockmann 2.13 4.2 % 7.8 % Vähennä 2.10 -1.2 % 12.1 13.5 14.2 14.7 0.9 0.00 0.0 % 340

Stora Enso 14.03 2.4 % 6.7 % Vähennä 14.50 3.4 % 11.9 10.6 12.0 11.0 1.0 0.65 4.6 % 11060

Suominen 3.24 -1.5 % 8.2 % Vähennä 3.00 -7.4 % 13.4 15.4 11.0 10.3 1.2 0.10 3.1 % 186

Taaleri 12.16 0.0 % 8.8 % Lisää 11.00 -9.5 % 14.0 8.7 23.0 15.0 1.7 1.04 8.6 % 358

Talenom 9.48 2.5 % 4.2 % Vähennä 9.50 0.2 % 33.3 28.9 31.5 26.3 7.8 0.19 2.0 % 431

Tamtron 5.30 0.0 % -1.0 % Lisää 6.70 26.4 % 11.7 13.3 10.6 11.0 2.1 0.05 0.9 % 34

Tecnotree 0.56 0.5 % -9.5 % Lisää 0.70 23.9 % 13.8 9.2 10.0 6.2 1.9 0.00 0.0 % 175

Teleste 4.31 -1.6 % 21.8 % Vähennä 3.70 -14.2 % 29.3 25.7 11.9 11.1 1.3 0.10 2.3 % 78
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Telia Company (SEK) 27.69 -0.7 % 3.9 % Vähennä 29.00 4.7 % 17.8 16.6 15.4 15.3 1.5 2.09 7.5 % 109697

Terveystalo 6.87 0.9 % 9.9 % Lisää 7.30 6.3 % 15.7 21.8 11.9 13.9 1.4 0.20 2.9 % 872

Tietoevry 28.04 -0.4 % 5.7 % Lisää 29.00 3.4 % 11.3 12.7 10.5 11.6 1.8 1.50 5.3 % 3320

Titanium 16.40 0.3 % 5.5 % Osta 17.00 3.7 % 11.3 8.4 10.7 7.3 5.9 1.22 7.4 % 169

Toivo Group 1.44 5.1 % 11.2 % Vähennä 1.50 4.2 % 43.1 29.1 6.5 10.2 1.1 0.00 0.0 % 79

Tokmanni Group 12.42 1.6 % 10.0 % Lisää 12.50 0.6 % 12.4 12.6 10.8 10.5 2.7 0.70 5.6 % 731

Tulikivi 0.58 0.3 % -3.7 % Vähennä 0.72 24.6 % 6.2 5.0 9.2 6.7 1.8 0.03 5.2 % 34

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

UPM-Kymmene 33.70 1.4 % -3.5 % Lisää 38.00 12.8 % 12.6 11.0 12.4 10.4 1.4 1.40 4.2 % 17979

Vaisala 40.15 -2.0 % 1.8 % Vähennä 39.50 -1.6 % 22.1 18.5 21.3 16.6 5.1 0.79 2.0 % 1463

Valmet 29.05 0.9 % 15.5 % Osta 32.00 10.2 % 13.4 12.1 13.0 10.5 2.2 1.35 4.6 % 5360

Valoe 0.03 0.0 % 13.3 % Myy 0.02 -41.2 % neg. neg. neg. neg. -1.0 0.00 0.0 % 14

Verkkokauppa.com 2.85 0.4 % 0.7 % Vähennä 3.10 8.6 % 18.8 15.3 12.5 8.8 4.6 0.14 4.9 % 129

Viafin Service 13.95 0.0 % 1.1 % Lisää 16.00 14.7 % 13.6 5.7 12.9 4.9 2.0 0.50 3.6 % 49

Vincit 4.41 1.3 % 6.0 % Lisää 5.20 17.9 % 10.6 11.0 8.7 7.9 1.7 0.24 5.4 % 72

Wetteri 0.78 6.1 % 9.9 % Myy 0.45 -42.3 % 31.5 27.1 23.7 23.0 3.3 0.01 1.3 % 104

WithSecure Corporation 1.43 3.7 % 4.4 % Osta 1.80 25.6 % neg. neg. neg. neg. 2.1 0.00 0.0 % 250

Witted Megacorp 3.92 0.1 % 0.4 % Osta 5.80 48.1 % 40.7 37.5 14.0 9.4 3.2 0.00 0.0 % 60

Wulff Group 3.55 1.4 % 7.9 % Osta 4.70 32.4 % 8.2 7.2 7.9 6.4 1.1 0.15 4.2 % 24

Wärtsilä 8.81 1.1 % 12.0 % Lisää 9.00 2.1 % 16.5 13.7 13.8 11.2 2.4 0.41 4.7 % 5215

YIT Corporation 2.77 0.6 % 12.7 % Lisää 3.10 11.8 % 9.4 10.8 6.9 8.4 0.7 0.16 5.8 % 579
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