syneen ennallaan. Blokkien taustalla
nayttda vaikuttaneen suurimman
omistajan tahto hajauttaa Admico-
kansainvilisten sijoittajien kiinnostus
yhtiéon. Siten muuttunut omistajara-
kenne on voinut olla kaikkien omista-
jien kannalta hyédyllinen, vaikka yk-
sittdisten transaktioiden osalta myy-
japuolen ajoitus nayttaakin osuneen
keskimaarin ostajia paremmin.

jos muiden tekijdiden oletetaan py-
miin keskittynyttd omistustaan seké

aa

aja.

L]

ek-

l

mie
on tietaa

Usein

myy,
ddmpdd
ost.

k

Esimerkiksi Admicomin osakkeella

saamista” ilman kunnollista analyysia.
blokkikauppoja on tehty useita yh-

ti6n listauduttua 2018. Niiden myété
hyvin keskittynyt omistusrakenne

on muuttunut véhemmaén keskitty-
neeksi ja ulkomainen omistus on kas-
vanut merkittavasti. Se on osaltaan
parantanut osakkeen likviditeettia,
minké rahoitusteorian mukaan pitaisi
laskea osakkeen tuottovaatimusta

ja siten kasvattaa osakkeen arvoa,

Kiinnittaisin huomiota etenkin ostajan

aiempiin nédyttdihin menestyksesta.
minen on helppoa, mutta suurempien

veromyynnit tai muut syyt. Usein
ostaja, silla myynneille voi aina olla
useita syitd, mutta ostoille vain yksi.
Rahastojen tapauksessa sen todenta-
yksityissijoittajien ja etenkin ulkomaa-
laisomistajien kohdalla kysymys on
vaikeampi. Maltti on tassakin valttia
enk3 suosittele toisen sijoittajan "pee-

myyjaé mielekkaampaa on tietaa
ennusteet ovat Inderesin ennusteita. Tarkempi vastuuvapauslauseke ja lisatietoja Inderesin tutkimukseen liittyen osoitteessa inderes.fi/research-disclaimer.

Aivan kuten sispiirin kaupoissa,

myds biokkikaupoissa voi piillé sig-
lussa, jotta yksittiisten blokkien mer-

myyjé ei ole syysta tai toisesta paa-
naaliarvoa. Sen arvioimiseksi sijoitta-
jalla pitad kuitenkin olla taustat hal-
kitysta voisi arvioida. Taytyy tietas,
millaisessa tilanteessa yhtio ja blokin
osapuolet ovat. Myyjin puolelta taus-
talla voi olla esimerkiksi suuremman
omistajan tarve hajauttaa omistusta,

tynyt selké seindé vasten.

Kirjoittaja Antti

Viljakainen on

Inderesin pda-
analyytikko.

Blokkikauppojen lisé@ntyminen
voisi esimerkiksi Helsingin pérssin

nykyisessé tilanteassa kertoa opti-
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suursijoittajien, kuten rahastojen tai

isojen henkiléomistajien, valill5.

lista

ijoittajan

Inderes on kotimainen osakeanalyysiyhtis, jonka tehtévi on yhdistsa pdrssiyhtict ja sijoittajat. Alla oleva lista sissltéa kaikki Inderesin seurannassa olevat porssiyhtidt. Kaikki taulukon

Blokkikaupoilla voi olla signaaliarvoa

BLOKKIKAUPALLA tarkoitetaan ennalta
sovittua osakekauppaa, jossa selvisti

tyypillista suurempi méaara osakkeita
vaihtaa omistusta. Usein sen toteut-
tamiseen liittyy toimeksiantajina va-
littajia tai pankkeja, jotka auttavat
osapuolia |6ytdméaan vastapuolen ja
sopivat ndiden kanssa kaupan yk-
sityiskohdista. Koska blokkikaupat
ovat yleensd miljoonien eurojen tran-
saktioita, niitd tehd4an I&hinn in-
stitutionaalisten sijoittajien, muiden

markkinat | s
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ijoi TALOUSELAMA 43/2023

Sijoituselima

W SUOSITUSMUUTOKSET

Kaksi porssin pienta petrasivat

n Asuntosalkku. Kiinteistosijoitusyhtitn
suositus nousi pykaldn verran pida-ta-
solta lisdé-tasolle. Yhtidtéd seuraava inderes
analysoi, ettd Asuntosalkku arvostetaan l&-
hes 50 prosentin alennuksella nettovaralli-
suuteen nidhden. Kun ottaa huomioon yhtién
taseen, niin osakkeen hinta on jo houkuttele-
valla tasolla.

Analyytikot nostivat sekd
Panostajan ettd Asuntosalkun
suositusta. Sammon tavoite-

hinta vardhti myos yléspain.

n Panostaja. Sijoitusyhtid Panostajaa ai-
noaha seuraava Inderesin analyytikko
naki yhtign tilanteen parantuneen selvésti ja
nosti osakkeen suositusta véhenna-tasolta
lisas-tasolle. Inderes nékee, ettd kurssilas-
kun jalkeen osakkeen riski-tuottosuhde on
paremmalla tasolla. Tavoitehinta on 0,57

Savanna Saarikko eurossa.

TALOUSELAMA 43/2023

Sijoituselimi

Sampo. Mandatumin entisen emon ni-

kymdt ndyttdvat sen verran valoisilta,
ettd yhtiotd seuraava Barclays nosti yhtion
osakkeen tavoitehintaa eurolla. Yli 20 ana-
lyytikon joukossa télld tavoitehinnan nos-
tolla on vain 0,1 prosentin vaikutus, ja uusi
tavoitehinta on 44,04. Osakekurssi liikkuu
alle 40 eurossa.

n Digital Workforce. Yhtit4 seuraava
Inderes leikkasi yhtion tavoitehinnasta
ldhes 20 prosenttia. Aiemmin Factset listasi
tavoitehinnaksi 5,10 euroa osakkeelta mutta
nytvain 4,10 euroa. Yhti6 antoi viime viikolla
tulosvaroituksen. Lisaksi yhtién kasvu- ja kan-
nattavuusndkyma heikkeni. Konsensus antaa
osakkeelle suosituksen lis4a”.

Osakkeet 24.11.2023

Talouselamin pérssitaulukon luvut pohjautuvat mediaanilukuihin, jotka tietopalveluyritys Factset on laskenut kymmeniltd pankkiiriliikkeiltd
kerddmistadn luvuista. Taulukossa yhtiot, joilla on kattavaa analyytikkoseurantaa. A =ennuste nousi ¥ = ennuste laski

Hinta Kurssimuutos, % Nettotulos, milj. € Hinta/tulos (p/e) Osinkotuotto, % Hinta/ Markkina-

€ 1kk 12kk 2022 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024¢ tasearvo arvo, milj.e
(p/b)
Admicom 40,95 7 -16 8 e 8 20 20 2,6 2,7 6,7 204
Aktia 8,99 =l -10 98 87 99 7 7 | o= 9,7 IR OR =i 653
Alma Media 9,02 ) DL 725 57 55 13 14 4,7 51| 373! - 743
Anora. . 4,18 3 -45 18 16 28 19 9 3,5 6,3 0,6 282
Apetit 12,40 - =8l 23 3 8 O] 9 14 5,6 4,8 0,8 78
Aspo 6,25 9 -27 22 13 22 12 10 75 ¥ 1,4 196
Atria o 10518, -6 9 =5; 33 35 9 8 6,9 ¥/ 0,6 288
Bittium 4,55 32 16 0 -3 9 20 0,6. 1,9 155! 162
Boreo 25,50 -4 -39 (¢} 4 4 15 11 Ml 1,8 1,7 69
Capman oy 2,18 -3 -16 40 12 26 27 13 4,1 505 2,8 345
Cargotec 43,12, 17 9 233 3184 S 292 7 10 3,9 3,9 1,6 2790
Citycon 5,29 6 -18 92 /33 87 11 11 S R 8,5 0,6 888
Consti 9,88 1 i} 9 10 10 8 8 6,4 6,9 1,9 78
Detection Technology ... 14,10 28 -21 i 5 5 11 38 20 1.3 2,5 2,8 207
Digia 5,62 6 -10 10 10 . 11 13 12 3.0 B3R5 2,1 151
Elisa 42,01 4 Ak S 3173 375 391 : 18 17 5,4 5,6 5,3 7030
Enento Group 17,70 0 -14 17 21 26 18 16 5,6 i D59 A%S; 425
Etteplan 13,50 -4 -8 18 .18 e D41 15 14 .. 9, S i=i80 3,0 . 340
Finnair 0,03 -39 B C4 09 192 34 4 70 0,0 0,0 10,6 690
Fiskars . . .. u 116H5]2! 12 5 99 58 81 20 16} s 4.8 ron 0 1,6 1338
Fortum 12,69 17 -13 1550 1206 964 9 12 W7, T s 7,2 1,4 11382
F-Secure . 1,77 58 -43 30 21 26 10 11 4,0 4,5 o%3 308
Gofore .. 22,90 Y 2 12 16 20 18 16 2,0 2,3 3,9 359
Harvia 23,70... 6 32 27 29 T £ O 6 20 17 2,8 3,0 4,1 443
Huhtamiki 33,89 7 -6 . 276 180 255 A p1t5 14 3, O 3,3 1,8 3652
Incap 6,48 4 -60 28 20 22 9 8 0,0 0,0 1.8 191
Kamux. ... - 5,41 7 5 11 150 = cri 18 17 12 3,0 3,7 1,9 216
Kemira ., 15,97, 3 14 240 291 211 8 12 4,1 4,1 IS 2 481
Kempower 27,40 -16 1250 w4 36 483 43 32 0,0 0,0 11,0 1522
‘Kesko.,, ... 17,33 15 S8 610 .. 501 472 14 15 6,2 .. 6,2 2,4 6 959
Kojamo. . 10,18 32 -32 o161 148 v 161 A 16 16 Q, Do 0,7 2516
Kone 42,05 (10 P——120] 775 930, 1042 22 21 4,3 4,5 7,6 ....22261
Konecranes ... 35,27 19 P} I 139 259 256 10 10 3.8 4,3 1,7 2 794
Kreate 6,84, 7 -24 - 6. .. 4. 6 17 11 51 5,6 1.5 61
Lassila&Tikanoja 9,64 4 calal S 32 34 11 alil 1 - 1,6 374
Mandatum | ST 2 151 166 12 12 8.6 9,0 Akl 1902
Marimekko 12,01 11 3 2 23 2.5 i 128\ 20 ) 372 3%/ 7.4 488
Metso . 8,99 1 -1 301 548 e BT 13 13 30, 4,1 2,8 7 452
Metsé Board 7,00 -9 -15 410 Lo 2 171v 26 15 2,6 4,3 1,3 2 523
Modulight - 1,20 -8 -41 RAT RO O ) =3 i 0,0 0,0 0.9 s 51
Musti Group 20,50 9 27 22 27 3.8 27 21 2,9 3,4 A28 687
Neste 34,41 16 -27 2 336 2197 2173 SRe12 212 .. 4,2 3¥S) g al 26 469

58

Hinta Kurssimuutos, %

€ 1kk 12kk
Noho Partners 7,66 3 a8
Nokia . 3,25 8 -30
Nokian Renkaat 8,03 9 -23
Nordea 10,45 4 3
Olvi | e 29,65 6 -8
Oma SdadstSpankki 19,82 -4 7
Oriola 1,05 16 -41
Orion liiiz=37,37 2 -24
Orthex 5,05 22 -14
Outokumpu 3,84 4 -18
Pihlajalinna 7,40. 0 -16
Ponsse . 23,20 -1 -14
Purmo Group it 6,22 4 -32
Puuilo . e 8,26 6 55
Qt Group ... .. 62,34 32 29
Raisio 1,98 =1 =2
Rapala . .. 2,67 -6 -45
Relais Group ... .. 11,50, 12 8
Remedy Entertainment . 26,20 10 7
Revenio Group 24,48, 17 -42
Sampo Lk 39,65, 6 -9
Sanoma - 7,03 2 -38
Scanfil 7,91 3 30
Sitowise 2,88 -6 -37
SRV Yhtitt . e 4,16 20 2
SSAB 6,55 40 24
Stockmann 402,56 15 34
Stora Enso 11,68 4 -17
Suominen 2,60 -4 -20
Talenom....... 5,47 13 =41
Techotree MLER—, 0,39 -12 47
Telia, ... 2,16 2 -21
Terveystalo PG 1 -5 12
TietoEVRY ..20,82 3 =200
Tokmanni Group .. 19,96 4 -2
UPM 31,64 -2 2B
Vaisala 35,15 10 11
Valmet e 23,94 11 =7,
Verkkokauppa.com 9,57 5 -15
WithSecure 0,95 15 -37
Wirtsild 12,21 29 47
viT ' 1,88 7 -31

Nettotulos, milj. € Hinta/tulos (p/e)
2022 2023e 2024e 2023¢  2024e
1 7 16 17 10
2 481 1916w 2099 v 10
-176 .. 18 55 50 19
-3'595 5071w 4969 7 7
8 36 54 13 13
55 .120 133 5 5
i -14 14 26 13
350 191 237 28 22
2 7 TP - 13 il
1129 127 v, 181 a 11 10
10 .13 15 uu 16 11
36 30 37 22 17
6416 - 29 . 8 g
35 40 46 18 15
34 36 47 45 34
9. 18 19 16 16
4. 15
10 13 18 15 12
-2 =17 Wi 10 A 36
22 .19 22 34 29
1427 1195 1202 17 17
77 83 o 94 pks 18 14
35 48 . .. 486 11 11
...B 8 ; 10 13 11
-86 £ &1 8 A 11
2057 1098a . 632 6 10
102 62 35 9 12
1536 -82 .. 495 50 19
-14 -10 e O S 20
12 ... .4 9 36 27
12 13 . 14 g 8
620 398 Wiy 545 v 20 16
24 .. 39 70 17 12
280 255 259 10 10
59 59 G73 ; 13 10
1556 472 1202 24 i4
45 50 1| 25 21
338 . 374 356 11 12 .
0 3 " ) 26 13
-38 -32 -8 A
243 344 457 22 16
70 8 19 188 20

Osinkotuotto, %
2023e 2024e
Bl 6.3
3,8 4,6
6,2 5,6
9.4 49,5
4,0, 4,5
4,5 5.4
5,7 6,2
4,3 4,5
4,0 4.4
6,8 57,3
1, 4 007
2,6 2,6
5.8 5,8
4,7 b, 3
.0,0 0,0
7,1 7.1
= =1, 51
3.7 3,8,
0,4 0,4
1,6 1,6
4.5 I
4,3 4.6
2.9 342:
3.1 3,5
0,0 3,1
6,5 357
0,0 .0,0
2,6 3,0
3.8 5.0
3.3 3,5
0,0, 0,0
8,0 8,1
3,9 4,3
.2 T4
6,0 6,2
4,7 4,7
2,2 92,4
6,0 6,0
1592, 5,1
0,0 0,0
. 2,6 3.1
0,0 1,1

Saa lisédti. Panostajan
osake ndyttidi taas
houkuttelevalta.

Hinta/ Markkina-
tasearvo arvo, milj.e

(p/b)

2,1 161
0.8 18 515
0.8 1115
1,2 36 933
2,1 614
1,2 660
1,0 196
6,0 5267
2,6 90
0,4 1754
1,2 167
2,0 650
0,6 265
8,0 ......700
12,9 1588
1,2 316
0,8 ....104
1,9 209
5,0 353
6,6 653
2,7 19896
1,8 1150
2,0 516
0,8 103
0,6 71
1,1 6817
11 .. 406
0.8 92392
1.1 151
4.8 249
. 2,0 .. 103
1,6 ..8492
1,54 906
1,5 2 466
3,0 w763
1,4 . 16887
4,7 1281
1,6 4988
3,9 116
1,5 ... ...166
3,2 7222
0,5 397
59
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