


Ohjeistus (Uusi ohjeistus)

CapMan arvioi hallinnoitavien pääomien kasvavan vuoden 2025 aikana. 
Yhtiö arvioi myös palkkiotuottojen kannattavuuden kasvavan vuoden 
2025 aikana. Arviot eivät sisällä mahdollisia vertailukelpoisuuteen 
vaikuttavia eriä. 

Toistamme CapManin 2,1 euron tavoitehinnan ja lisää-
suosituksen. Q4-raportti oli pitkälti odotuksiemme mukainen ja 
ennusteiden iso kuva on ennallaan. Odotamme yhtiöltä 
reipasta tuloskasvua ja suhteessa tähän osake ei ole kallis. 
Tulosennusteidemme realisoituessa tuotto-odotus on 
mielestämme hyvä ja korkea osinko rajaa osakkeen 
laskuvaraa. 

Q4-raportissa ei yllätyksiä

CapManin Q4-numerot olivat kautta linjan ennusteidemme 

mukaiset. Hallinnointipalkkiot jatkoivat reipasta kasvuaan 

Dasosin hankinnan sekä uusmyynnin vetämänä. Uusmyynti veti 

katsauskaudella hieman odotuksiamme paremmin ja yhtiö on 

pystynyt haastavassa markkinassa jatkamaan mm. 

kiinteistötuotteiden myyntiä. Hallinnoitava varallisuus kasvoi 

6062 MEUR:oon (Q3’24: 5975 MEUR). Koko vuoden osalta 

yhtiö keräsi uutta pääomaa 570 MEUR, joka on 

nykymarkkinassa hyvä suoritus. Tulos ylitti jonkin verran 

ennusteemme sijoitustuottojen hyvän kehityksen ansiosta. 

Hallinnointiliiketoiminnan kannattavuus kuitenkin jäi 

odotuksistamme, mikä hautasi alleen tulosylityksen. Osinko oli 

aiemmin kerrotun mukaisesti 0,14 euroa ja se jaetaan kahdessa 

osassa.

Näkymissä ei yllätyksiä, markkina piristymässä

Näkymien osalta CapMan odottaa hallinnoitavan varallisuuden 

sekä palkkiotuottojen kannattavuuden kasvavan. Hieman 

yllättäen yhtiö ei ohjeista palkkiotuottojen kasvua, joskin 

hallinnoitavien varojen kasvun tulisi väistämättä johtaa myös 

hallinnointipalkkioiden kasvuun. Lisäksi palkkiotuottojen 

kannattavuusparannus ei mielestämme ole realistinen ilman 

palkkiotuottojen kasvua. Raportin kommenttien perusteella 

varainhankintamarkkina olisi hiljalleen piristymässä, mikä olisi 

enemmän kun tervetullutta CapManille. Ylikapitalisoituneen 

taseen osalta yhtiö ei raportissa ensilukemalta kertonut uutta 

tietoa ja tätä saatanee odottaa ensi kuun CMD:lle.

Ennusteissa ei isoja muutoksia, tulos lähtee kasvuun

Olemme tehneet ennusteisiimme vain suhteellisen pieniä 
muutoksia Q4-raportin myötä ja ennusteemme ovat isossa 
kuvassa ennallaan. Odotamme edelleen yhtiön tuloksen 
parantuvan reippaasti, kun sijoitustuotot elpyvät merkittävästi. 
Myös Hallinnointiliiketoiminnan jatkuviin palkkioihin perustuva 
kannattavuus paranee piristyvän uusmyynnin myötä. 

2026 tulos tekee vielä tasokorjauksen, kun myös voitonjako-
osuustuotot nousevat niiden potentiaalin mukaiselle tasolle. 
2026 tulos ~40 MEUR kuvastaa varsin hyvin yhtiön täyttä 
potentiaalia. Emme toistaiseksi ennusta suurempia liikkeitä 
yhtiön ylisuuren kassan osalta, vaan odotamme ensi kuun 
CMD:ltä lisäinfoa tähän. Yhtiön toimitusjohtaja totesi 
haastattelussamme, että yhtiöllä on useita kasvuhankkeita 
käynnissä. Tulkitsemme tämän tarkoittavan aktiivisia M&A-
neuvotteluja ja kommenttien perusteella nämä saattavat edetä 
suhteellisen nopeallakin aikataululla.

Arvostus ei ole korkea kunhan tulosparannus realisoituu

Tulospohjaisesti CapManin arvostus on varsin matala. P/E-
kertoimet lähivuosille ovat 12-13x ja vastaavat osinkotuotot yli 8 
%. Tulosparannuksen realisoituessa tasoissa on mielestämme 
nousuvaraa. Kertoimien nousuvara yhdessä korkean osingon 
kanssa tarjoaa mielestämme hyvän yli 15 %:n vuotuisen tuotto-
odotuksen. Myös 2,1 eurossa per osake oleva osien summa -
laskelmamme tukee näkemystämme. Mielestämme nykyinen 
arvostus tarjoaisi paikan voimakkaammallekin näkemykselle, 
mutta haluamme ensin kuulla yhtiön strategiapäivityksen 
CMD:llä ja toisaalta saada lisää konkretiaa tuloskasvun 
kunnollisesta käynnistymisestä.



o Uudet tuotteet nykyisissä ja uusissa 
strategioissa

o Tuotekokojen kasvu ja uusien asiakkaiden 
tuoma kasvupotentiaali

o Hyvien sijoitustuottojen myötä kasvavat 
voitonjako-osuustuotot sekä taseen omat 
sijoitustuotot

o Kulutehokkuuden parantuminen

o Mahdolliset arvoa luovat yritysjärjestelyt

o Sijoitustuottojen heikentyminen ja jääminen 
asiakkaiden odotuksista

o Kulutason nousu ja henkilöstön korkea 
neuvotteluvoima

o Vaihtoehtoisten omaisuusluokkien 
kiinnostavuuden yleinen heikentyminen

o Hintakilpailun kiristyminen ja nykyisten 
tuotteiden palkkiotasojen lasku

o Tuloksen korkea riippuvuus sijoitustuotoista



CapManin liikevaihto oli Q4:llä 13,9 MEUR jääden lievästi 

14,4 MEUR:n ennusteestamme. Erotus selittyy 

varainhoidolla ja rahastojen hallinnointipalkkiot olivat hyvin 

linjassa ennusteisiimme niiden kasvettua 26 % Dasosin 

hankinnan sekä uusmyynnin vetämänä. Uusmyynti veti 

katsauskaudella hieman odotuksiamme paremmin ja yhtiö 

on pystynyt haastavassa markkinassa jatkamaan mm. 

kiinteistötuotteiden myyntiä. Hallinnoitava varallisuus 

kasvoi 6062 MEUR:oon (Q3’24: 5975 MEUR). Koko vuoden 

osalta yhtiö keräsi uutta pääomaa 570 MEUR, joka on 

nykymarkkinassa hyvä suoritus. Voitonjako-osuustuotot 

jäivät katsauskaudella odotetusti hyvin mataliksi (0,5 

MEUR).

Sijoitustuotot olivat raportin positiivinen yllätys ja ne ylittivät 

ennusteemme selvästi. Hyvät sijoitustuotot selittyvät 

arviomme mukaan CapManin NRE-rahastoilla, joiden arvot 

määritetään kerran vuodessa Q4:llä.

Sijoitustuotoilla tulosylitys

PPA-poistoista oikaistu liikevoitto oli 5,9 MEUR ylittäen 4,9 

MEUR:n ennusteemme. Tulosylitys selittyy puhtaasti 

sijoitustuotoilla, kun Hallinnointiliiketoiminnan kannattavuus 

jäi odotuksistamme. Hallinnointiliiketoiminnan kannattavuus 

jäi odotuksistamme johtuen selvästi korkeammista 

henkilöstökuluista. Arviomme mukaan tätä selittää 

todennäköisesti bonusvarausten kasvu loppuvuoden 

aikana. Koko vuoden osalta tarkasteltuna 

Hallinnointiliiketoiminnan tulos nousi 50 %:lla 14 MEUR:oon. 

Suurin ajuri on luonnollisesti Dasos, mutta myös hyvä 

uusmyynti tuki tätä. Yhtiö kirjasi aiemmin ilmoitetun 

mukaisesti merkittävän 60 MEUR:n kertatuoton CaPS:n 

myyntiin liittyen ja tämä nosti raportoidun osakekohtaisen 

tuloksen 0,37 euroon. Osinko oli aiemmin kerrotun 

mukaisesti 0,14 euroa ja se jaetaan kahdessa osassa.

Näkymissä ei yllätyksiä, markkina piristymässä

Näkymien osalta CapMan odottaa hallinnoitavan 

varallisuuden sekä palkkiotuottojen kannattavuuden 

kasvavan. Hieman yllättäen yhtiö ei ohjeista 

palkkiotuottojen kasvua, joskin hallinnoitavien varojen 

kasvun tulisi väistämättä johtaa myös 

hallinnointipalkkioiden kasvuun. Lisäksi palkkiotuottojen 

kannattavuusparannus ei mielestämme ole realistinen 

ilman palkkiotuottojen kasvua. Raportin kommenttien 

perusteella varainhankintamarkkina olisi hiljalleen 

piristymässä, mikä olisi enemmän kun tervetullutta 

CapManille. Ylikapitalisoituneen taseen osalta yhtiö ei 

raportissa ensilukemalta kertonut uutta tietoa ja tätä 

saatanee odottaa ensi kuun CMD:lle.

CapMan Q4´24: ”Kokonaisuudessaan vahva vuosi”

https://www.inderes.fi/videos/capman-q424-kokonaisuudessaan-vahva-vuosi
https://www.inderes.fi/videos/capman-q424-kokonaisuudessaan-vahva-vuosi


Ennustemuutokset

o Olemme tehneet ennusteisiimme vain suhteellisen pieniä muutoksia Q4-raportin myötä ja 
ennusteemme ovat isossa kuvassa ennallaan.

o Keskeiset muutokset liittyvät liikevoiton alapuolisiin eriin (korkotuotot sekä vähemmistöjen 
tulososuus), joiden seurauksena 2025 EPS-ennusteemme on noussut reippaasti. 

o Odotamme edelleen yhtiön tuloksen parantuvan reippaasti, kun sijoitustuotot elpyvät 
merkittävästi. Myös Hallinnointiliiketoiminnan jatkuviin palkkioihin perustuva kannattavuus 
paranee piristyvän uusmyynnin myötä. Keskeiset varainkeruuhankkeet vuodelle 2025 
ovat: NRE4, avoimet kiinteistörahastot ja Natural Capitalin uusi lippulaivarahasto. 

o 2026 tulos tekee vielä tasokorjauksen, kun myös voitonjako-osuustuotot nousevat niiden 
potentiaalin mukaiselle tasolle. 2026 tulos ~40 MEUR kuvastaa varsin hyvin yhtiön täyttä 
potentiaalia.

o Osinkoennusteitamme olemme tarkistaneet lievästi ylöspäin ja odotamme yhtiön jatkavan 
osingon kasvattamista vuosittain. Emme toistaiseksi ennusta erillisiä lisäosinkoja yhtiön 
nykyisestä räikeästi ylikapitalisoidusta taseesta, vaan odotamme yhtiön maaliskuun 
CMD:tä, missä yhtiö tarkentanee alkuperäistä suunnitelmaansa, jossa tase purettaisiin 
suunnilleen tasan kasvuhankkeiden (yrityskaupat), osingon sekä velanlyhennyksen 
kanssa.

Operatiiviset tulosajurit

o Sijoittajien kannalta tärkein tuloskomponentti on lähivuosien osalta 
hallinnointipalkkioihin perustuva kannattavuus. Useamman sijoitusalueen siirtyessä 
kypsempään vaiheeseen pitäisi hallinnointiliiketoiminnan kannattavuuden 
skaalautua nykytasoltaan. Tämän realisoitumiseen yhtiö tarvitsee sekä uusmyyntiä 
että kulutehokkuuden ylläpitoa. 

o Uusmyynnin osalta olemme pidemmällä aikavälillä luottavaisia yhtiön tuotteiden 
parantuneen laadun johdosta, mutta lyhyellä aikavälillä haastava markkinatilanne 
vaikeuttaa varainkeruuta. CapManin rahastojen tuottojen kehitystä tulee kuitenkin 
seurata tarkasti, sillä houkuttelevat tuotot ovat hallinnoitavan varallisuuden kasvun 
kannalta välttämättömyys. 

o Voitonjako-osuustuottojen kauan odotetun nousun pitäisi myös tukea lähivuosina 
tulosta merkittävästi, ja rahastojen ylläpitäessä hyviä tuottotasojaan on näkymä 
myös pidemmälle aikavälille vahva. 

o Yhtiön toimitusjohtaja totesi haastattelussamme, että yhtiöllä on useita 
kasvuhankkeita käynnissä. Tulkitsemme tämän tarkoittavan aktiivisia M&A-
neuvotteluja ja kommenttien perusteella nämä saattavat edetä suhteellisen 
nopeallakin aikataululla.

CapMan, Webcast, Q4'24

https://www.inderes.fi/videos/capman-webcast-q424
https://www.inderes.fi/videos/capman-webcast-q424


CapManin arvonmäärityksessämme olemme antaneet 
pääpainon osien summa -laskelmalle, sillä CapManin 
erilaisista tuottokomponenteista johtuen (sijoitustuotot, 
voitonjako-osuustuotot, hallinnointiliiketoiminnan jatkuvat 
tuotot) menetelmä tarjoaa konsernitason lukuja paremman 
kuvan osakkeen järkevästä arvostuksesta sekä arvon 
jakautumisesta. 

Mikään ei varsinaisesti estä konsernitason kassavirtamallin 
(DCF) käyttöä, mutta eri tuottolähteiden toisistaan 
poikkeavat riskiprofiilit tekevät menetelmän 
johdonmukaisesta soveltamisesta asteen vaikeampaa. 
Erityisen haasteen muodostaa yhtiön sijoitussalkku, jonka 
kassavirtojen ennustaminen on poikkeuksellisen vaativaa. 
Tämä johtuu siitä, että kirjanpidon tuottojen ja sijoituksista 
realisoituvien kassavirtojen ajoituksessa voi olla 
huomattaviakin viiveitä. Lisäksi sijoitustuottojen vuosittaiset 
vaihtelut voivat olla merkittäviä. 

Sijoitustoiminta nostaa tuottovaatimusta 

Olemme arvonmäärityksessämme soveltaneet CapManille 
konsernitasolla 9,2 %:n tuottovaatimusta (WACC). Yhtiön 
oman pääoman tuottovaatimus on 10,4 %, mikä heijastelee 
sijoitustoiminnan korkeampaa riskitasoa. Osien summa -
laskelmassa CapManin hallinnointiliiketoiminnan 
tuottovaatimus on hieman konsernitason tuottovaatimusta 
matalampi 9,0 %, joka on linjassa Evlille ja eQ:lle 
soveltamamme tason kanssa. CapManin sijoitustoiminnan 
tuottovaatimus taas on luontaisesti tätä selvästi korkeampi, 
mikä selittää eron hallinnointiliiketoiminnan ja konsernin 
tuottovaatimuksen välillä. 

Tuotto-odotus on hyvällä tasolla 

Tulospohjaisesti CapManin arvostus on varsin matala. P/E-
kertoimet lähivuosille ovat 12-13x ja vastaavat osinkotuotot 
yli 8 %. Tulosparannuksen realisoituessa tasoissa on 
mielestämme nousuvaraa. Kertoimien nousuvara yhdessä 
korkean osingon kanssa tarjoaa mielestämme hyvän yli 15 
%:n vuotuisen tuotto-odotuksen. Mielestämme nykyinen 
arvostus tarjoaisi paikan voimakkaammallekin 
näkemykselle, mutta haluamme ensin kuulla yhtiön 
strategiapäivityksen CMD:llä ja toisaalta saada lisää 
konkretiaa tuloskasvun kunnollisesta käynnistymisestä.

Pidemmällä aikavälillä osakkeen keskeisimmän ajurin 
muodostavat CapManin rahastojen tuotot, sillä onnistunut 
sijoitustoiminta tukee uusmyyntiä ja kasvattaa voitonjako-
osuustuottoja sekä taseen sijoitustuottoja. 

Osien summa soveltuu parhaiten 

Osien summa tarjoaa hyvän lähtökohdan CapManin 
arvonmääritykselle, sillä yhtiön eri tuloskomponentit 
eroavat toisistaan muun muassa riskeiltään. Osien summan 
mukainen arvo on 2,1 euroa osakkeelta. Ylivoimaisesti 
suurin osa arvosta tulee Hallinnointiliiketoiminnasta, jonka 
arvo on voitonjako-osuustuotot sekä vähemmistöt mukaan 
lukien ~320 MEUR. Sijoituksien arvo on verovelka 
huomioiden ~160 MEUR ja konsernikulujen noin 100 MEUR. 
Tase on käytännössä nettovelaton. Luonnollisesti 
keskeinen ajuri korkeammalle osien summalle olisi 
Hallinnointiliiketoiminnan tuloskasvu.
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Lähde: Inderes. Huomaa, että terminaaliarvon paino (%) on esitetty käänteisellä asteikolla selkeyden vuoksi.





Raporteilla esitettävä informaatio on hankittu useista eri julkisista lähteistä, joita 
Inderes pitää luotettavina. Inderesin pyrkimyksenä on käyttää luotettavaa ja 
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettömyyttä. 
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittäjiensä näkemyksiä. Inderes 
ei vastaa esitettyjen tietojen sisällöstä tai paikkansapitävyydestä. Inderes tai sen 
työntekijät eivät myöskään vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspäätösten 
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (välittömät ja välilliset vahingot), 
joita tietojen käytöstä voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva 
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen 
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista. 

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen käyttöön, joten raportteja ei tule 
käsittää tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myydä tai merkitä sijoitustuotteita. 
Asiakkaan tulee myös ymmärtää, että historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. 
Tehdessään päätöksiä sijoitustoimenpiteistä, asiakkaan tulee perustaa 
päätöksensä omaan tutkimukseensa, sekä arvioonsa sijoituskohteen arvoon 
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen 
tilanteensa sekä tarvittaessa käytettävä neuvonantajia. Asiakas vastaa 
sijoituspäätöstensä tekemisestä ja niiden taloudellisesta tuloksesta. 

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten 
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta. 
Mitään tämän raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missään 
muodossa luovuttaa, siirtää tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai 
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myös muiden valtioiden lainsäädännössä voi 
olla tämän raportin tietojen jakeluun liittyviä rajoituksia ja henkilöiden, joita 
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin käyttämä 
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin näkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvästä riskistä.   Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin 
myy, vähennä, lisää ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja 
tarkastellaan pääsääntöisesti vähintään 2-4 kertaa vuodessa yhtiöiden 
osavuosikatsausten yhteydessä, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan 
muuttaa myös muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset 
tai tavoitehinnat eivät takaa, että osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion 
mukaisesti. Inderes käyttää tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa 
pääsääntöisesti seuraavia arvonmääritysmenetelmiä: Kassavirta-analyysi (DCF), 
arvostuskertoimet, vertailuryhmäanalyysi ja osien summa -analyysi. Käytettävät 
arvonmääritysmenetelmät ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtiökohtaisia ja 
voivat vaihdella merkittävästi riippuen yhtiöstä ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa osakkeen 
12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. 

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittäin  
houkutteleva 

Lisää Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva
 
Vähennä Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittäin 
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen yllä esitettyjen 
määritelmien mukainen arviointi on yhtiökohtaista ja subjektiivista. Siten eri 
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri 
suosituksiin eikä eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule 
verrata keskenään. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin 
näkemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtiöiden ja 
tilanteiden välillä. Korkea tuotto-odotus ei siis välttämättä johda positiiviseen 
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikä matala tuotto-odotus 
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin 
näkemyksen mukaan maltillisia. 

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin työntekijöillä ei voi olla 1) 
merkittävän taloudellisen edun ylittäviä omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia 
missään tutkimuksen kohteena olevissa yhtiössä. Inderes Oyj voi omistaa 
seuraamiensa kohdeyhtiöiden osakkeita ainoastaan siltä osin, kuin yhtiön oikeaa 
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset 
esitetään yksilöitynä mallisalkussa. Inderes Oyj:llä ei ole muita omistuksia 
analyysin kohdeyhtiöissä. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole 
suoralla tai epäsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai näkemykseen. 
Inderes Oyj:llä ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistyökumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen 
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkiä toimeksiantosuhteisiin eri 
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistyökumppanien tarjoamien 
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epäsuorassa 
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes 
voi yhdessä yhteistyökumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille 
sijoittajaviestinnän palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtiön ja 
pääomamarkkinoiden välistä kommunikaatiota. Näitä palveluita ovat 
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien järjestäminen, sijoittajaviestinnän liittyvä 
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen. 

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa kohdeyhtiöissä 
esitetään yksilöityinä oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes Oyj:n mallisalkussa.

Lisätietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/

Inderes on tehnyt tässä raportissa suosituksen kohteena olevan 
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien 
laatiminen.
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