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Titanium-päivitys - erinomainen kehitys jatkuu

• Epävarmuuden verho ei väisty: Brexitille 
haetaan lykkäystä, USA:n ja Kiinan välinen 
kauppasopu viivästyy

• SaaS-yhtiöiden vahva kasvunäkymä 
houkuttelee edelleen sijoittajia

• Keskon automyynti jatkoi laskuaan 
helmikuussa

• Caverion pyrkii irtautumaan hybridistä

Yhtiöt aamukatsauksessa: Titanium, Admicom, Basware, Efecte, Heeros, LeadDesk, Kesko, Caverion
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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa torstai oli nousupäivä, sillä Eurostoxx nousi 0,8 % päivän aikana. 
Britannian parlamentin keskiviikkoinen päätös hylätä sopimukseton Brexit antoi tukea osakkeille. USA:ssa 
indeksit painuivat kuitenkin pääosin miinukselle. Dow Jones sulki lähtötasoillaan, S&P 500 0,1 % ja Nasdaq 0,2 
% laskussa.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,5 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 0,8 % plussalla. Kiinan ja USA:n väliseen kauppasopuun on tulossa lykkäystä, mutta usko 
siihen pysyy vahvana markkinoilla. Kiinassa osakkeet nousivat, kun valtion uutistoimisto Xinhua kertoi Kiinan 
varapääministeri Lui Hen puhuneen puhelimessa USA:n valtiovarainministeri Steven Mnuchinin ja 
ulkomaankaupan neuvonantajan Robert Lighthizerin kanssa ja neuvottelujen edistyneen.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan vakaantui aamulla 1,131 dollariin. Britannian punta vahvistui 
jälleen eilen hieman euroa vastaan, kun maan parlamentti äänesti Brexitin lykkäämisen puolesta.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta tasaantui aamulla, ja WTI-futuurit liikkuivat 58,63 dollarissa/bbl. 
Tuotannonleikkaukset tukevat edelleen öljyä, mutta markkinoilla hengähdettiin öljyn hinnan noustua n. 25 % 
tämän vuoden aikana.
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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

Erinomainen kehitys jatkuu
14.03.2019  |  Titanium  |  Lisää

Markkinatilanne säilyy haastavana
14.03.2019  |  Piippo  |  Vähennä

Isoin tilaus kahteen vuoteen näyttää tietä
14.03.2019  |  Outotec  |  Lisää

Looginen yrityskauppa ei muuta arvostuskuvaa
13.03.2019  |  Valmet  |  Vähennä

Kasvunäkymät kirkastumassa
11.03.2019  |  Efecte  |  Lisää

Tuloskäännettä joudutaan yhä odottamaan
11.03.2019  |  Nurminen Logistics  |  Myy

Jälleenrakennustyö hyvässä vauhdissa
11.03.2019  |  SSH Communications Security  |  Myy

Passiivisesta rahastosta kiinteistöliiketoimintaan
09.03.2019  |  Ovaro Kiinteistösijoitus  |  Lisää

Voimakasta kasvua maltillisella arvostuksella
08.03.2019  |  Avidly  |  Lisää

Q1 oli selkeää alisuorittamista
07.03.2019  |  Panostaja  |  Vähennä
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InderesTV

Aamukatsaus melkein minuutissa 14.3.2019: Huaweille porttikielto Eurooppaan?

inderesPodi jakso 42: Hallitus ja sijoittajat, 
vieraana Jorma Eloranta

Efecten loppuvuosi jäi odotuksista, pitkän aikavälin 
kokonaiskuva ennallaan

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 15.3.2019

12:00 Euroalue: HICP-hintaindeksi, MM (%) , helmi , 
ennuste (Reuters) 0 /edellinen -1,0  
12:00 Euroalue: HICP-hintaindeksi, YY (%) , helmi , 
ennuste (Reuters) 2 /edellinen 1,5  
12:00 Euroalue: HICP-pohjahinnat, MM (%) , helmi , 
ennuste (Reuters) 0 /edellinen 0,3  
12:00 Euroalue: HICP-pohjahinnat, YY (%) , helmi , 
ennuste (Reuters) 1 /edellinen 1,0  
14:30 USA: Empire Manufacturing-indeksi , maalis 
, ennuste (Reuters) 10 /edellinen 8,8  
15:15 USA: Teollisuustuotanto MM (%) , helmi , 
ennuste (Reuters) 0 /edellinen -0,6  
15:15 USA: Kapasiteetin käyttöaste , helmi , 
ennuste (Reuters) 79 /edellinen 78,2

https://www.inderes.fi/node/62341
https://www.inderes.fi/node/62135
https://www.inderes.fi/node/61326
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Epävarmuuden verho ei väisty: Brexitille haetaan lykkäystä, 
USA:n ja Kiinan välinen kauppasopu viivästyy
Eilinen ei tuonut mukanaan helpotusta maailmantalouden poliittiseen epävarmuuteen. Britannian parlamentti 
puolsi äänestyksessään odotetusti lykkäystä Brexitiin maaliskuun lopusta. Vaihtoehtoon päädyttiin, koska muita 
mahdollisuuksia ei ollut. Ennen lykkäysäänestystä parlamentti oli jo tällä viikolla ehtinyt tyrmätä pääministeri 
Mayn neuvotteleman Brexit-sopimuksen toistamiseen sekä äänestää vastaan sopimuksetonta eroa. Eilen 
parlamentti hylkäsi myös ehdotuksen uudesta kansanäänestyksestä, joten mikään ei näytä sopivan 
eripuraiselle parlamentille. Lykkäys Brexitiin on hyväksytettävä vielä kaikilla muilla EU-jäsenmailla, mutta sen 
puolesta ollaan toiveikkaita. Tämän jälkeen Theresa May tuo Brexit-sopimuksen näillä näkymin ensi 
keskiviikkona kolmatta kertaa äänestettäväksi. Sopimuksen hyväksyminen, joko keskiviikkona tai 
myöhemmin, olisi kokonaisuuden kannalta paras vaihtoehto. Mikäli EU ei myöntäisi lykkäystä ja Brexit-sopimus 
äänestettäisiin kumoon, olisi edessä sopimukseton ero.

Todennäköisin vaihtoehto kuitenkin on, että Brexit-tölkkiä tullaan potkimaan eteenpäin ainakin ensi kesään. 
Britannian poliittinen sotku alkaa varjostaa pahasti unionin toimintaa, sillä tällä hetkellä useat seikat ovat 
epäselviä aina EU-vaalien paikkajaosta unionin tulevien vuosien rahoitukseen. Mielestämme kaikki vaihtoehdot 
uutta kansanäänestystä ja uusia vaaleja myöten on pidettävä pöydällä, sillä parlamentaarista enemmistöä ei 
yhdelläkään vaihtoehdolla ole. Markkinoilla on jo jossain määrin totuttu Brexit-draamaan, ja eilen esimerkiksi 
Eurostoxx kipusi parlamentin hylättyä sopimuksettoman eron. Toisaalta ratkaisematon tila pitää yllä 
epävarmuutta.

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

Mielestämme maailmankaupan suhteen suurempi poliittinen riski liittyy tällä hetkellä USA:n ja Kiinan välisiin 
kauppaneuvotteluihin, joihin on niihinkin tulossa lykkäystä. USA:n valtiovarainministeri Steven Mnuchin vahvisti 
eilen, että presidenttitason tapaamista USA:n ja Kiinan välillä ei olisi luvassa maaliskuunkaan aikana. 
Edelleenkään tietoa neuvottelujen etenemisestä ei ole tihkunut markkinoille, ja USA:n presidentti Donald Trump 
on kertonut, ettei hän pidä kiirettä ratkaisun löytymisen suhteen, ”kunhan lopputulos on hyväksi USA:lle”. 
Neuvottelujen venyminen kertoo osaltaan siitä, että kipukohtia näyttää riittävän.

Kauppaneuvotteluissa on kyseessä laaja kokonaisuus, ja odotukset nopeasta ratkaisusta ovat osoittautuneet 
ylioptimistisiksi. Nyt sorvataan yhteisymmärrystä 150-sivuiseen sopimukseen, jonka tarkasta sisällöstä ei siis ole 
tietoa. Välttämättä sopua ei löydetä vielä lähiviikkojenkaan aikana, vaikka markkinalla sopuun ennemmin tai 
myöhemmin näytetään uskovan vahvasti. Odotamme laihaan sopuun lopulta päästävän, mutta 
kauppajännitteiden jatkuvan edelleen korkeina. Lisäksi mahdollista on sekin, että Valkoisessa talossa 
käännetään katseet jälleen Eurooppaan ja esim. autotullien korotuksiin.

Epävarmuus jatkuu siis tässäkin suhteessa, ja on jo vaikuttanut ulkomaankauppaan. Tämä on näkynyt etenkin 
Japanissa, jossa keskuspankki piti rahapoliittisen linjansa (ohjauskorko -0,1 %, arvopaperiostot jatkuvat täydellä 
tahdilla) aamun kokouksessa ennallaan, mutta varoitti ulkomaankaupan riskeistä maan taloudelle. Japanin 
vienti- ja teollisuusluvut ovat painuneet viime kuukausina pakkaselle johtuen poliittisista riskeistä ja Kiinan 
kasvun jäähtymisestä ja samaa kehitystä on havaittu myös muissa suurtalouksissa (ks. kuvio alla). Kiinan viennin 
arvo tippui helmikuussa jopa viidenneksen vuodentakaisesta, mutta lasku johtui osaltaan heikosta 
vertailtavuudesta kiinalaisen uuden vuoden ajoittumisen vuoksi. Joka tapauksessa epävarmuuden jatkuminen 
pitää maailmantalouden edelleen varpaillaan, sillä se vaikuttaa negatiivisesti mm. yritysten investointipäätöksiin.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Titanium-päivitys - erinomainen kehitys jatkuu

Tarkistamme Titaniumin tavoitehinnan 9,2 euroon (aik. 7,5 euroa) ja toistamme lisää-suosituksemme. Yhtiön 
H2-raportti oli odotuksiamme parempi ja kaikilta osin erittäin vahva. Olemme tarkistaneet lähivuosien 
ennusteita ylöspäin ja suhteessa tähän arvostustaso on edullinen verrokkeja korkeammasta riskitasosta 
huolimatta. Korkea osinko yhdessä kertoimien lievän nousuvaran kanssa pitää osakkeen tuotto-odotuksen 
edelleen hyvällä tasolla.

Yhtiön liikevaihto ylitti odotuksemme Investiumin odotuksia paremman myynnin sekä Hoivarahaston ennusteita 
isompien kertatuottojen ansiosta. Myös kulutaso oli ennusteita matalampi johtuen odotettua isommista 
kululeikkauksista Investiumissa. Tämän myötä tulos ylitti lopulta odotukset selvästi ja konserniliikearvoista 
oikaistu EPS oli 0,40 euroa (H2’18e: 0,36 euroa). 0,70 euron osinko ylitti 0,60 euron ennusteemme myös 
selvästi.

Olemme tarkistaneet ennusteitamme ylöspäin selvästi H2-raportin sekä alkuvuoden hyvin sujuneen 
uusmyynnin myötä. Keskeisenä muuttujana on Hoivarahasto, jonka nettomerkintöjen ennustamme nyt 
kasvavan kuluvana vuonna 95 MEUR:lla (aik. 60 MEUR). Lisäksi omaisuudenhoidon (pääosin Investium) osalta 
olemme tarkistaneet myyntiennusteitamme ylöspäin hieman. Yhtiön kulurakenne pysyy edelleen tiukkana ja 
ennustamme kannattavuuden säilyvän erinomaisena.

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
+358 44 0258908
sauli.vilen@inderes.fi

Titanium | Kurssi: 8.52
Lisää | Tavoitehinta: 9.20
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Kokonaisuutena ennustamme Titaniumin lähivuosien liikearvopoistoista oikaistun tuloksen pysyvän suunnilleen 
2018 tasolla. Sijoittajien on tärkeä huomioida, että 2018 numerot sisältävät poikkeuksellisen paljon 
Hoivarahaston kertatuottoja ja jatkuvien palkkioiden osuus koko konsernissa oli 2018 arviomme mukaan alle 
50 % liikevaihdosta. Vaikka tulos ei lähivuosina ennusteissamme kasvakaan, tulee tuloksen mix muuttumaan 
huomattavasti suotuisammaksi painopisteen siirtyessä jatkuviin tuottoihin Hoivarahaston kasvun myötä. 
Hoivarahasto dominoi edelleen yhtiön numeroita ja ennustamme sen osuuden liikevaihdosta säilyvän yli 70 
%:ssa. Riippuvuus Hoivarahastosta nostaa edelleen yhtiön riskiprofiilia ja yhtiön olisikin ensiarvoisen tärkeää 
saada markkinoille uusia merkittäviä tuotteita tasaamaan tätä riskiä sekä rakentamaan kasvua pitkällä 
aikavälillä. Osinkoennusteemme ovat nousseet selvästi (2019-2020e +20 %) ja odotamme yhtiön jatkavan 
avokätistä osinkopolitiikkaansa myös tulevina vuosina.

Titaniumin P/E-kerroin on lähivuosille noin 10x tasolla ja vahvan taseen huomioiva EV/EBITDA hieman yli 7x. 
Titanium hinnoitellaan selvällä alennuksella suhteessa sen verrokkeihin (2019e P/E -22 % ja EV/EBITDA -22 %). 
Pidämme kohtalaista tulospohjaista alennusta perusteltuna, sillä Titaniumin riskitaso on verrokkeja korkeampi 
johtuen riippuvuudesta Hoivarahastoon sekä kertatuottojen merkittävästä roolista. Nykyinen alennus on 
kuitenkin jo varsin leveä ja näemme myös kertoimissa lievää nousuvaraa hyvän kehityksen jatkuessa. Osinko 
näyttelee edelleen merkittävää roolia osakkeen tuotto-odotuksessa. Lähivuosien ennusteillamme osinkotuotto 
on noin 9 %:n tuntumassa. Verrokkiryhmän korkein osinko yhdessä kertoimien lievän nousuvaran kanssa pitää 
osakkeen tuotto-odotuksen edelleen suotuisana.

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
+358 44 0258908
sauli.vilen@inderes.fi

Titanium | Kurssi: 8.52
Lisää | Tavoitehinta: 9.20
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SaaS-yhtiöiden vahva kasvunäkymä houkuttelee edelleen 
sijoittajia
Olemme päivittäneet tuloskauden jälkeen jälleen tilannekuvaa listattujen SaaS-yhtiöiden arvostustasojen 
kehityksestä ja suomalaisten listattujen SaaS-yhtiöiden arvostuskertoimista. Listattujen SaaS-yhtiöiden 
arvostustasot ovat vaihdelleet 12kk:n eteenpäin katsovalla EV/Liikevaihto-kertoimella mitattuna melko 
voimakkaasti viimeisen vuoden aikana, ja ovat edelleen selvästi pitkän aikavälin keskiarvon yläpuolella. 
Suomalaisten listattujen SaaS-yhtiöiden arvostustasot ovat edelleen Admicomia lukuun ottamatta selvästi alle 
kansainvälisten verrokkien, mikä selittyy verrokkeja keskimäärin hitaammalla kasvulla ja huomattavasti 
pienemmällä mittakaavalla.

SaaS-yhtiöiden arvostustason keskeisenä mittarina käytetään edelleen tyypillisesti EV/Liikevaihto -kerrointa 
(EV/S), sillä SaaS-liiketoimintamallin toimintalogiikasta ja yhtiöiden voimakkaista kasvupanostuksista johtuen 
SaaS-yhtiöiden tulospohjaisten arvostuskertoimien vertailtavuus on toistaiseksi heikko. SaaS-yhtiöiden 
liikevaihdon kasvun ja kannattavuuden välillä vallitsee kiihtyvän kasvun vaiheessa jopa negatiivinen korrelaatio, 
eli mitä nopeammin SaaS-yhtiö kasvaa, sitä heikommaksi kannattavuus muodostuu lyhyellä aikavälillä. Pitkällä 
aikavälillä ja kypsemmässä kehitysvaiheessa menestyvien SaaS-yhtiöiden kannattavuuden odotetaan kuitenkin 
nousevan merkittävästi voimakkaan skaalautuvuuden mahdollistavan liiketoimintamallin myötä.

Petri Aho
Analyytikko
+358 50 340 2986
petri.aho@inderes.fi

Admicom | Kurssi: 37.55
Vähennä | Tavoitehinta: 25.00
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SaaS-yhtiöiden keskimääräiset arvostustasot ovat liikkuneet jo pitkään korkealla tasolla suhteessa 
liikevaihtoon, kertalisenssimallilla toimiviin ohjelmistoyhtiöihin sekä kannattavuustasoon suhteutettuna. Korkeaa 
hyväksyttyä arvostustasoa selittää: 1) SaaS-yhtiöiden vahva kasvu (verrokkiryhmän liikevaihdon kasvu 
keskimäärin 22 %) ja 2) SaaS-malliin sisäänrakennettu voimakas skaalautuvuus (korkea 
kannattavuuspotentiaali) sekä 3) tuottojen/kassavirtojen ennustettavuus ja jatkuvuus (matala riskitaso). Yleisesti 
ottaen SaaS-yhtiöiden arvostus korreloi vahvasti erityisesti ennustetun liikevaihdon kasvun ja operatiivisen 
kannattavuuden yhdistelmän kanssa. Lisäksi muita SaaS-yhtiöiden arvostusta selittäviä tekijöitä ovat mm. 
markkinapotentiaalin koko sekä yhtiön mittakaava.

Globaalien SaaS-yhtiöiden 12kk eteenpäin katsovat EV/Liikevaihto -kertoimet ovat liikkuneet viimeisten vuosien 
ajan 6-9x tasolla ja kymmenen vuoden keskimääräinen kerroin on noin 6x. Maaliskuun alussa 2019 SaaS-
verrokkiryhmän keskimääräinen EV/liikevaihto -kerroin oli noin 8x tasolla, eli noin 15 % vuoden takaista 
korkeammalla. 

Petri Aho
Analyytikko
+358 50 340 2986
petri.aho@inderes.fi

Admicom | Kurssi: 37.55
Vähennä | Tavoitehinta: 25.00
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Korkeimmillaan kertoimet ovat käyneet viimeisen reilun kymmenen vuoden periodilla yli 10x tasolla (alkuvuonna
2014) ja alimmillaan noin 1x tasolla (vuonna 2009). Arvioimme, että SaaS-yhtiöiden korkean arvostustason
taustalla vaikuttaa vahvana jatkuva kasvu, skaalautuvuuden myötä asteittain parantuneet kannattavuustasot
sekä kasvuyhtiöitä suosiva sijoittajasentimentti. 

Seurannassamme olevan viiden suomalaisen listatun SaaS-ohjelmistoyhtiön (Admicom, Basware, Efecte, 
Heeros, LeadDesk) arvostustasot eivät ole kehittyneet Admicomia lukuun ottamatta viimeisen vuoden aikana 
yhtä positiivisesti kuin globaaleilla verrokeilla. Näkemyksemme mukaan syyt vaisuun kehitykseen ovat 
yhtiökohtaisia ja käymme ne lyhyesti läpi alla.

Petri Aho
Analyytikko
+358 50 340 2986
petri.aho@inderes.fi

Admicom | Kurssi: 37.55
Vähennä | Tavoitehinta: 25.00
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Yllä olevassa taulukossa olemme laskeneet auki yhtiöiden SaaS-liikevaihdon, SaaS-liikevaihdon kasvun, SaaS-
liiketoiminnalle laskemamme implisiittisen EV/Liikevaihto -kertoimen sekä yhtiöiden koko liikevaihdolle lasketun
EV/Liikevaihto -kertoimen. SaaS-liiketoiminnalle laskemamme kerroin perustuu liiketoiminnan osien summan
kautta arvioituun SaaS-liiketoimintojen yritysarvoon ja yhtiöille ennustamaamme SaaS-liikevaihtoon. Karkean
laskelman tarkoituksena on helpottaa yhtiöiden SaaS-liiketoiminnan arvostustason vertailua globaaliin
verrokkiryhmään. 

Suomalaisten listattujen SaaS-liiketoimintamallilla toimivien yhtiöiden arvostustasot

Admicom saa laskelmassamme ylivoimaisesti korkeimman SaaS-liiketoiminnan arvostuskertoimen (EV/S 14,5x) 
ja korkeimman koko yhtiön liikevaihdolle lasketun liikevaihtopohjaisen kertoimen (EV/S 10,7x). Admicomin 
korkeat kertoimet perustuvat yhtiön voimakkaaseen kasvuun (>30 %), erinomaiseen kannattavuuteen (EBITDA-
% >40 %), vahvaan kilpailuasemaan erikoistumisalueellaan ja koko liiketoimintamallin korkeaan 
skaalautuvuuteen. Arvostus on mitattuna hyvin linjassa globaaleihin verrokkeihin, vaikkakin yhtiön hyväksyttäviä 
arvostuskertoimia madaltavat yhtiön pieni skaala ja suhteellisen rajallinen markkinapotentiaali.

Laskelmamme perusteella toiseksi korkeimman SaaS-pohjaisen arvostuskertoimen saa Basware, jonka SaaS-
liiketoiminnan laskennallinen EV/S-kerroin on karkean arviomme mukaan noin 4,2x tasolla. Baswaren SaaS-
liiketoiminnalle laskemamme arvostustaso on selvästi alle yhtiön globaalien SaaS-verrokkien kertoimien, mutta 
tämä on perusteltavissa sillä, että ennustetulla SaaS-kasvulla (2019e: +16 %) mitattuna Basware ei yllä vielä 
verrokkien tasolle ja kasvuvaiheeseen liittyen yhtiön kannattavuustaso on edelleen heikko. Lisäksi yhtiön koko 
liikevaihdolle laskettua EV/Liikevaihto -kerrointa (3,2x) painaa yhtiön vielä keskeneräinen transformaatio 
pilvipohjaiseen liiketoimintaan ja konsultointiliiketoiminnan heikko kannattavuus.

Petri Aho
Analyytikko
+358 50 340 2986
petri.aho@inderes.fi

Admicom | Kurssi: 37.55
Vähennä | Tavoitehinta: 25.00
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LeadDeskille arvioimamme laskennallinen SaaS-liiketoiminnan EV/S-kerroin on noin 2,7x ja koko liiketoiminnan 
EV/S-kerroin vastaavasti 2,5x. Pidämme arvostustasoa maltillisena ennustamaamme lähivuosien noin 20 %:n 
SaaS-liikevaihdon kasvunopeuteen ja hyvälle tasolle nousseeseen operatiiviseen kannattavuuteen verrattuna 
(EBITDA-% >17 %). LeadDeskin hyväksyttävää arvostustasoa madaltaa kuitenkin globaaleihin verrokkeihin 
nähden yhtiön suhteellisen pieni koko.

Efectelle arvioimamme laskennallinen SaaS-liiketoiminnan EV/S-kerroin on noin 3,5x ja koko liiketoiminnan 
EV/S-kerroin vastaavasti 1,8x. Pidämme arvostustasoa maltillisena ennustamamme lähivuosien 25-30 %:n SaaS-
liikevaihdon kasvunopeuteen ja pitkien SaaS-sopimusten tarjoaman näkyvyyden valossa. Efecten 
hyväksyttävää arvostustasoa madaltaa kuitenkin globaaleihin verrokkeihin nähden yhtiön voimakkaiden 
myyntipanostusten ylösajon onnistumiseen vielä liittyvä epävarmuus ja kustannukset sekä yhtiön suhteellisen 
pieni koko.

Heeros saa laskelmamme perusteella heikoimman SaaS-pohjaisen arvostuskertoimen, joka on vain 1,2x 
EV/liikevaihto. Heeroksen liiketoiminta on pääasiassa uusiutuvaa ja sitä voidaan luonnehtia SaaS-liikevaihdoksi. 
Yhtiön kasvu on SaaS-verrokkeihin verrattuna selvästi hitaampaa ja myös kannattavuus on ollut selvästi heikolla 
tasolla, kun huomioidaan yhtiön tuotekehityskulujen aktivoinnit. Mikäli yhtiön kasvu kiihtyy ja kannattavuus 
nousee, on nykyinen liikevaihtokerroin SaaS-yhtiölle hyvin matala.

Petri Aho
Analyytikko
+358 50 340 2986
petri.aho@inderes.fi

Admicom | Kurssi: 37.55
Vähennä | Tavoitehinta: 25.00
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Keskon automyynti jatkoi laskuaan helmikuussa

Kesko tiedotti torstaina, että yhtiön myynti helmikuussa oli 745,5 MEUR kasvaen 0,4 % raportoidusti ja 0,1 % 
vertailukelpoisesti. Vertailukelpoisesta luvusta on oikaistu merkittävimpinä erinä Reinin Lihan ja Kalatukku E. 
Erikssonin, Norjalaisten kauppiaiden sekä 1A Groupin yritysostot ja suljettujen lähikauppojen liikevaihto. 
Helmikuussa tukkukauppapäiviä oli Suomessa yhtä monta kuin vuotta aiemmin, mikä helpottaa lukujen 
vertailtavuutta.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi

Kesko | Kurssi: 53.22
Vähennä | Tavoitehinta: 48.00
Yhtiökokous: 8.4.2019
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Päivittäistavarakaupan (P&T) myynti kasvoi raportoidusti 1,6 % 393,7 MEUR:oon ja vertailukelpoisesti kasvua tuli 
3,0 %. Myynti kasvoi jälleen kaikissa ketjuissa, mutta samalla kasvu osoitti jälleen lieviä hidastumisen merkkejä 
(vrt. 2018 +4,9 % vertailukelpoinen kasvu). Ennusteemme odottaa myös P&T:n tuloskasvun hieman hidastuvan 
2019, joten P&T:n kehitys on lähellä odotuksiamme.

Rakentamisen ja talotekniikan (R&T) myynti 292,4 MEUR kasvoi vertailukelpoisesti 2,5 %. Myynnin kasvu oli 
muissa maissa hyvällä tasolla (+5,7 %) viime kvartaalien tapaan. Suomessa myynti kääntyi kuitenkin laskuun (-
0,4 %) vahvan tammikuun jälkeen (+5,7 %). Kehitys johtui vapaa-ajankaupasta (mm. Intersport), jonka myynti 
laski 17,1 % vahvan tammikuun jälkeen (+21,7 %) sekä konekaupan laskusta (-10,2 %) ja ilman niitä R&T olisi 
kasvanut Suomessa 2,7 %. R&T-segmenttiin kohdistuu lähivuosille selviä tuloskasvuodotuksia ja myynnin pitää 
pysyä kasvu-uralla, jotta näitä odotuksia voidaan pitää realistisina.

Pienimmän segmentin Autokaupan vertailukelpoinen myynti laski 60,1 MEUR:oon (-21,6 %) ja segmentti kärsii 
edelleen WLTP-voimaantulosta syyskuun alussa. Samalla Kesko kommentoi ensimmäistä kertaa myös 
kuluttajakysynnän heikentyneen. Keskon aiempien kommenttien perusteella WLTP:n vaikutuksen pitäisi 
helpottaa Q1:n jälkeen, mutta ainakaan vielä tästä ei olla nähty mitään merkkejä. Myöskään 
autoveronkorotuksen neutralisoinnilla vuoden alusta ei ollut myyntiä tukevaa vaikutusta. Myynnin laskusta 
huolimatta segmentti teki kuitenkin edellisellä kvartaalilla hyvän tuloksen huoltopalveluiden ja käytettyjen 
autojen myynnillä, joten uusien autojen myynnin laskun jatkuminen ei ole vielä kovin huolestuttavaa 
kokonaiskuvassa. Odotamme segmentin tuloksen pysyvän viime vuoden tasolla, mutta tämä edellyttää myös 
uusien autojen myynnin oikenemista vuoden edetessä.

Kokonaisuutena Keskon helmikuun myyntiluvut olivat lievästi odotuksiamme heikommat Autokaupassa ja 
erikoiskaupassa. Yhden kk-myyntiluvuista ei voi vielä vetää kuitenkaan kovin pitkälle meneviä johtopäätöksiä. 
Emme ole tehneet ennustemuutoksia tai muutoksia näkemyksemme osakkeesta.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi

Kesko | Kurssi: 53.22
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Caverion pyrkii irtautumaan hybridistä

Caverion ilmoitti harkitsevansa joukkovelkakirjalainan liikkeellelaskua lähiaikoina ja julkisti samalla 
vapaaehtoisen tarjouksen lunastaa heidän 100 MEUR:n hybridilainansa osittain pois. Kyseessä olisi noin 75 
MEUR:n liikkeelle laskettava laina, jota on tarkoitus käyttää hybridilainan takaisinmaksun lisäksi myös tukemaan 
yhtiön liiketoimintatarpeita ja mahdollisia yritysostoja. Kokonaan lainalla ei voida hybridiä lunastaa ja yhtiö 
sitoutuukin alustavasti lunastamaan siitä puolet (50 MEUR), mutta voi myös harkinnanvaraisesti lunastaa 
vähemmän tai enemmän. Järjestelyn tarkoituksena on velkojen maturiteettiprofiilin pidentäminen ja 
rahoituskustannusten alentaminen. Yhtiön hybridilainan korko on hybridiksi alhainen 4,625 %. Ottaen kuitenkin 
huomioon markkinatilanteen, yleisen korkotason ja Caverionin parantuneen taloudellisen aseman, on korko 
näkemyksemme mukaan liian korkea.

Suhtaudumme järjestelyyn lähtökohtaisesti positiivisesti ja sen toteutuessa voimme nähdä yhtiön korkokuluissa 
laskupaineita. Hybridilainan korot eivät kuitenkaan näy yhtiön tuloslaskelman rahoituskuluissa, vaan korot 
painavat suoraan osakekohtaista tulosta luonteensa takia. Vuosittain näiden vaikutus on arviomme mukaan 2,8 
MEUR negatiivinen raportoidun nettotuloksen jälkeen, mikä tarkoittaa noin 0,02 euroa negatiivista vaikutusta 
osakekohtaiseen tulokseen vuosittain niin kauan, kun hybridilaina on voimassa. Omissa ennusteissamme 
olemme olettaneet, että yhtiö lunastaa hybridilainan pois vuosien 2020-2021 vaihteessa. Tähän nähden 
aikaisempi lunastus olisi hieman positiivista. Hybridin vaikutuksesta voit lukea tarkemmin vasta julkaistusta 
laajasta raportistamme. 

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 2749560
olli.koponen@inderes.fi

Caverion | Kurssi: 5.49
Lisää | Tavoitehinta: 5.60
Yhtiökokous: 25.3.2019
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Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Admicom 37.55 0.7 % 82.3 % Vähennä 25.00 -33.4 % 36.9 27.3 29.0 21.0 13.1 0.68 1.8 % 181

Ahlstrom-Munksjö 14.16 1.1 % 16.8 % Lisää 14.50 2.4 % 12.9 13.7 10.6 9.9 1.2 0.56 4.0 % 1632

Aktia Bank 9.39 0.0 % 4.3 % Vähennä 9.40 0.1 % 12.6 10.1 12.5 10.0 1.1 0.62 6.6 % 648

Alma Media 6.36 0.0 % 14.8 % Lisää 7.00 10.1 % 12.1 9.3 12.0 8.9 3.1 0.38 6.0 % 522

Amer Sports 39.96 0.0 % 4.1 % Pidä 40.00 0.1 % 25.3 19.5 23.1 17.7 4.2 0.80 2.0 % 4603

Apetit 9.00 0.0 % 0.0 % Vähennä 9.00 0.0 % 22.7 11.5 14.7 7.7 0.6 0.40 4.4 % 55

Aspo 8.70 -1.1 % 9.3 % Vähennä 9.00 3.4 % 12.5 15.7 9.6 12.9 2.3 0.45 5.2 % 273

Aspocomp Group 4.80 -0.6 % 29.7 % Lisää 4.70 -2.1 % 10.6 11.6 10.1 10.6 1.9 0.13 2.7 % 32

Avidly 5.86 0.0 % 13.6 % Lisää 6.20 5.8 % 14.4 14.6 10.6 9.7 1.4 0.14 2.4 % 13

Basware 30.00 0.0 % -24.1 % Lisää 35.00 16.7 % neg. neg. neg. neg. 4.5 0.00 0.0 % 431

Bittium 6.95 0.0 % -8.7 % Lisää 7.50 7.9 % 36.0 32.6 21.8 19.3 2.2 0.15 2.2 % 248

CapMan 1.70 -3.5 % 15.5 % Lisää 1.85 8.8 % 12.4 10.7 9.0 7.8 2.1 0.13 7.6 % 259

Cargotec 34.40 2.9 % 28.7 % Myy 28.50 -17.2 % 13.1 10.2 14.5 11.3 1.5 1.30 3.8 % 2211

Caverion 5.49 -1.3 % 7.9 % Lisää 5.60 2.0 % 19.5 13.3 13.3 10.5 2.6 0.14 2.6 % 762

Citycon 1.83 2.4 % 13.3 % Lisää 1.90 3.8 % 11.3 19.3 11.3 18.9 0.8 0.13 7.1 % 1628

Consti Yhtiöt 5.50 -2.5 % 0.0 % Vähennä 5.40 -1.8 % 10.1 9.8 8.0 7.6 1.5 0.27 4.9 % 42

Cramo 17.35 0.8 % 16.3 % Lisää 17.00 -2.0 % 8.4 10.9 9.3 11.7 1.2 0.90 5.2 % 771

Detection Technology 18.10 -0.8 % 10.7 % Lisää 17.50 -3.3 % 16.5 11.5 14.5 9.8 4.2 0.42 2.3 % 260

Digia 2.71 0.0 % -4.9 % Lisää 3.10 14.4 % 11.0 8.8 8.7 6.7 1.4 0.10 3.7 % 72

EAB Group 2.96 -1.3 % 5.7 % Myy 2.70 -8.8 % 19.6 18.1 13.9 13.3 1.8 0.12 4.1 % 40

Efecte 4.89 -3.0 % 26.7 % Lisää 5.40 10.4 % neg. neg. neg. neg. 14.3 0.00 0.0 % 28

Efore 0.06 0.0 % 57.9 % Myy 0.05 -16.7 % neg. 49.3 18.8 13.5 2.7 0.00 0.0 % 25

Elisa 39.47 2.5 % 9.4 % Vähennä 34.00 -13.9 % 20.3 17.7 19.5 17.0 4.9 1.80 4.6 % 6304

Endomines (SEK) 6.56 -1.5 % 10.1 % Vähennä 6.80 3.7 % neg. neg. neg. neg. 1.3 0.00 0.0 % 276

Enersense International 2.13 0.7 % -34.5 % Myy 3.00 40.8 % 11.1 7.9 7.5 4.8 1.5 0.05 2.3 % 12

eQ 9.44 0.6 % 24.2 % Lisää 9.20 -2.5 % 16.2 11.8 15.2 11.0 5.7 0.58 6.1 % 365

Etteplan 8.20 1.2 % 3.3 % Vähennä 8.40 2.4 % 12.7 10.1 12.5 9.5 2.7 0.32 3.9 % 204

Evli Pankki 8.88 0.9 % 22.0 % Vähennä 8.00 -9.9 % 14.3 10.8 12.0 9.2 2.8 0.62 7.0 % 211
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Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Exel Composites 4.24 -0.2 % 6.0 % Vähennä 4.35 2.6 % 13.5 13.6 9.8 8.3 1.7 0.20 4.7 % 50

F-Secure 2.33 -1.3 % 0.9 % Lisää 2.90 24.2 % 54.3 58.3 28.8 25.8 5.2 0.00 0.0 % 367

Fellow Finance 7.84 1.2 % 20.7 % Osta 10.00 27.5 % 24.1 14.9 16.3 11.1 3.4 0.11 1.4 % 55

Finnair 8.45 1.5 % 19.2 % Vähennä 7.50 -11.2 % 11.7 5.7 10.1 6.5 1.0 0.24 2.8 % 1082

Fiskars 20.45 -1.7 % 36.0 % Vähennä 18.60 -9.0 % 20.5 20.0 20.7 18.7 2.2 0.56 2.7 % 1668

Fondia 12.00 -3.2 % -6.6 % Vähennä 12.70 5.8 % 24.7 15.7 17.8 11.4 6.2 0.32 2.7 % 47

Fortum 19.86 1.6 % 4.0 % Lisää 21.00 5.7 % 16.9 16.0 14.1 15.0 1.5 1.10 5.5 % 17643

Glaston 2.04 0.6 % 2.1 % Lisää 2.40 17.5 % 15.9 18.6 10.5 7.1 2.0 0.03 1.5 % 79

Gofore 7.62 0.0 % -9.8 % Vähennä 8.30 8.9 % 12.9 13.0 10.7 9.5 4.1 0.25 3.3 % 106

Harvia 6.17 -1.6 % 14.9 % Lisää 6.50 5.3 % 13.8 12.4 12.7 11.3 1.7 0.38 6.2 % 115

Heeros 2.12 0.0 % 5.0 % Vähennä 2.10 -0.9 % neg. 1092.2 40.5 32.9 5.1 0.00 0.0 % 9

Hoivatilat 8.23 -0.1 % 4.2 % Lisää 9.20 11.8 % 7.4 12.7 9.1 15.6 1.1 0.19 2.3 % 207

Huhtamäki 32.59 2.2 % 20.4 % Vähennä 31.00 -4.9 % 17.1 15.0 15.9 13.5 2.5 0.90 2.8 % 3389

Innofactor 0.58 -10.6 % 61.0 % Vähennä 0.45 -22.8 % 15.7 122.2 12.9 52.6 1.0 0.00 0.0 % 21

Investors House 6.75 -0.7 % 12.5 % Lisää 7.40 9.6 % 10.0 14.7 9.4 15.0 0.8 0.26 3.9 % 40

Kamux 5.94 1.0 % 9.2 % Osta 7.40 24.6 % 11.9 9.3 10.0 7.9 2.9 0.22 3.7 % 237

Kemira 11.84 0.4 % 20.2 % Vähennä 10.75 -9.2 % 16.8 15.1 16.3 14.4 1.5 0.53 4.5 % 1805

Kesko 53.22 2.7 % 13.0 % Vähennä 48.00 -9.8 % 20.1 15.8 19.9 15.1 2.5 2.50 4.7 % 5283

Kesla 4.44 0.9 % 13.8 % Vähennä 4.40 -0.9 % 7.6 9.5 9.2 10.2 1.1 0.20 4.5 % 15

Kone 44.57 1.7 % 7.0 % Vähennä 40.00 -10.3 % 23.8 17.5 22.2 16.0 7.3 1.70 3.8 % 23000

Konecranes 32.37 0.9 % 22.7 % Lisää 31.00 -4.2 % 13.5 11.4 12.6 9.4 1.9 1.30 4.0 % 2549

Kotipizza Group 23.00 0.0 % 0.9 % Pidä 23.00 0.0 % 20.0 15.9 17.0 13.4 4.0 0.75 3.3 % 146

LeadDesk 8.10 0.0 % 4.5 % Lisää 8.50 4.9 % 38.8 29.7 22.4 17.4 5.6 0.00 0.0 % 38

Lehto Group 4.43 0.2 % 4.4 % Lisää 4.69 5.7 % 8.4 7.5 8.7 7.3 1.4 0.24 5.4 % 258

Loudspring 0.39 -0.8 % 15.2 % Vähennä 0.44 13.7 % neg. neg. neg. neg. 0.8 0.00 0.0 % 10

Marimekko 25.80 0.8 % 24.0 % Myy 22.00 -14.7 % 22.5 15.9 20.8 14.5 6.1 0.80 3.1 % 208

Martela 3.30 0.0 % 11.5 % Vähennä 3.20 -3.0 % neg. neg. 13.3 8.1 0.8 0.12 3.6 % 13

Metso 30.50 0.3 % 33.2 % Vähennä 24.50 -19.7 % 18.8 13.3 18.2 12.8 3.1 1.20 3.9 % 4575
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Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Metsä Board 5.96 1.1 % 16.3 % Vähennä 6.25 5.0 % 11.1 9.1 11.1 8.8 1.5 0.32 5.4 % 2117

Neo Industrial 2.10 1.9 % 3.4 % Myy 1.80 -14.3 % 75.8 12.1 neg. 13.6 1.5 0.00 0.0 % 12

Neste 94.90 2.4 % 40.9 % Lisää 92.00 -3.1 % 18.9 14.6 18.7 14.6 4.6 2.55 2.7 % 24278

Next Games 1.43 -3.6 % 34.0 % Vähennä 1.40 -1.8 % neg. neg. neg. 727.5 1.3 0.00 0.0 % 26

Nixu 9.68 -1.0 % 27.4 % Lisää 9.50 -1.9 % 56.5 39.3 21.0 14.8 3.9 0.00 0.0 % 69

NoHo Partners 8.68 3.3 % 0.2 % Lisää 10.00 15.2 % 12.3 12.3 9.2 9.6 2.2 0.40 4.6 % 163

Nokia Corporation 5.47 1.3 % 8.7 % Lisää 5.80 6.1 % 20.6 33.7 13.2 11.8 2.1 0.22 4.0 % 30691

Nokian Renkaat 31.84 2.2 % 18.7 % Lisää 32.00 0.5 % 15.2 11.5 15.3 11.5 2.8 1.61 5.1 % 4396

Nurminen Logistics 0.34 1.8 % 34.9 % Myy 0.27 -19.6 % neg. 19.4 neg. 34.5 1.4 0.00 0.0 % 14

Oriola 2.42 3.4 % 22.0 % Lisää 2.50 3.5 % 13.6 10.9 11.8 9.4 2.2 0.12 5.0 % 438

Orion 34.63 0.9 % 14.4 % Vähennä 32.00 -7.6 % 24.4 18.6 22.7 17.4 6.4 1.50 4.3 % 4872

Outokumpu 3.44 -1.2 % 7.6 % Vähennä 3.30 -4.0 % 17.1 13.4 11.3 10.5 0.5 0.10 2.9 % 1413

Outotec 4.03 4.1 % 31.1 % Lisää 4.10 1.7 % 14.3 8.1 13.1 7.2 1.7 0.11 2.7 % 732

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.53 -0.1 % -5.7 % Lisää 5.00 10.5 % neg. 181.1 neg. 126.0 0.6 0.00 0.0 % 42

Panostaja 0.92 -1.5 % -3.8 % Vähennä 0.92 -0.2 % 22.2 16.6 13.5 12.9 0.9 0.05 5.4 % 48

Pihlajalinna 10.38 1.8 % 20.4 % Vähennä 10.50 1.2 % 18.7 15.8 17.1 14.5 1.8 0.19 1.8 % 234

Piippo 4.40 0.0 % 27.9 % Vähennä 4.00 -9.1 % 30.3 31.0 19.0 19.7 0.8 0.00 0.0 % 5

Ponsse 29.15 1.7 % 17.8 % Vähennä 28.50 -2.2 % 12.7 9.7 11.7 8.6 3.4 1.00 3.4 % 815

Privanet Group 0.80 7.8 % 1.3 % Myy 0.67 -16.3 % 32.3 718.4 8.7 12.3 1.1 0.00 0.0 % 11

Pöyry 10.15 -1.0 % -2.4 % Pidä 10.20 0.5 % 16.9 10.0 15.5 9.8 3.1 0.30 3.0 % 608

Qt Group 9.58 -1.0 % 21.3 % Lisää 10.00 4.4 % neg. neg. 27.7 22.0 11.4 0.00 0.0 % 232

Ramirent 6.01 0.1 % 10.3 % Lisää 6.00 -0.2 % 9.0 9.6 12.6 12.2 2.1 0.46 7.7 % 646

Rapala VMC 3.07 1.3 % 0.7 % Vähennä 3.30 7.5 % 13.6 10.0 9.1 7.8 0.8 0.10 3.3 % 117

Raute 25.50 1.6 % 19.7 % Vähennä 27.00 5.9 % 10.9 7.0 12.9 7.5 2.3 1.50 5.9 % 108

Remedy Entertainment 8.51 -1.7 % 27.0 % Lisää 9.00 5.8 % 16.9 10.4 16.2 9.6 3.8 0.30 3.5 % 102

Revenio Group 15.54 -0.4 % 23.7 % Lisää 16.50 6.2 % 35.6 27.5 26.7 20.0 17.0 0.36 2.3 % 372

Sampo 42.48 1.1 % 10.6 % Lisää 46.00 8.3 % 14.9 13.3 14.5 12.9 1.9 3.00 7.1 % 23591

Sanoma 9.07 0.8 % 6.9 % Vähennä 9.50 4.7 % 11.0 9.6 10.9 9.4 2.2 0.48 5.3 % 1473
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Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Scanfil 4.10 -1.9 % 9.3 % Lisää 4.50 9.8 % 9.0 7.6 8.8 7.4 1.8 0.15 3.7 % 262

Sievi Capital 1.26 0.8 % 3.3 % Lisää 1.35 7.1 % 9.3 7.6 7.9 6.7 1.0 0.04 3.2 % 72

Siili Solutions 8.78 0.5 % 8.4 % Lisää 9.40 7.1 % 13.0 13.5 10.1 9.3 2.8 0.34 3.9 % 61

Solteq 1.45 0.7 % 11.5 % Vähennä 1.45 0.0 % 15.6 12.7 12.5 11.3 1.2 0.03 2.1 % 27

Sotkamo Silver (SEK) 4.50 -1.1 % 15.4 % Myy 3.80 -15.6 % 295.3 38.3 6.8 6.4 1.9 0.00 0.0 % 590

SRV Group 1.72 0.0 % 0.9 % Vähennä 1.90 10.8 % 6.3 10.9 4.7 9.0 0.4 0.08 4.7 % 103

SSAB (SEK) 29.38 0.2 % 17.9 % Lisää 34.00 15.7 % 7.9 7.5 8.7 7.4 0.5 1.55 5.3 % 30257

SSH Communications 
Security

1.39 -0.4 % -17.3 % Myy 1.10 -20.9 % neg. neg. 664.4 245.5 4.3 0.00 0.0 % 53

Stora Enso 11.91 2.1 % 18.1 % Lisää 12.50 5.0 % 10.4 8.6 10.5 8.3 1.3 0.57 4.8 % 9392

Suominen 2.39 0.0 % 16.6 % Vähennä 2.40 0.4 % 19.9 13.8 12.6 9.6 1.0 0.05 2.1 % 137

Taaleri 7.50 0.0 % 5.6 % Lisää 8.50 13.3 % 11.3 9.3 11.3 9.1 1.6 0.33 4.4 % 217

Talenom 28.20 2.9 % 48.0 % Lisää 26.50 -6.0 % 24.2 20.8 20.1 17.2 8.5 0.70 2.5 % 193

Tallink Grupp 1.04 0.0 % 3.0 % Vähennä 0.97 -7.2 % 16.0 16.7 15.6 15.9 0.9 0.05 4.8 % 700

Teleste 5.98 0.7 % 13.7 % Vähennä 6.00 0.3 % 11.9 21.4 9.9 7.4 1.4 0.20 3.3 % 108

Telia Company (SEK) 42.30 1.2 % 0.8 % Lisää 44.00 4.0 % 15.5 17.0 14.9 16.7 1.8 2.50 5.9 % 173612

Tieto 28.12 -0.8 % 19.3 % Vähennä 27.00 -4.0 % 15.3 14.3 14.5 13.4 4.2 1.47 5.2 % 2076

Tikkurila 14.76 1.2 % 22.8 % Vähennä 12.50 -15.3 % 20.9 16.5 17.8 14.2 3.9 0.60 4.1 % 651

Titanium 8.52 8.1 % 19.2 % Lisää 9.20 8.0 % 10.4 10.4 9.8 8.2 3.8 0.75 8.8 % 85

United Bankers 7.55 0.7 % 14.4 % Vähennä 8.00 6.0 % 10.7 13.2 9.3 10.0 2.5 0.48 6.4 % 72

UPM-Kymmene 26.35 1.9 % 19.0 % Vähennä 25.00 -5.1 % 12.3 9.0 12.2 8.8 1.4 1.45 5.5 % 14057

Uutechnic Group 0.38 0.3 % 15.5 % Vähennä 0.39 2.4 % 17.5 13.9 11.2 9.0 1.8 0.00 0.0 % 21

Vaisala 17.85 0.3 % 8.2 % Vähennä 17.50 -2.0 % 20.3 18.9 17.9 17.0 3.5 0.60 3.4 % 650

Valmet 22.98 2.2 % 28.0 % Vähennä 21.50 -6.4 % 17.4 12.2 16.2 11.0 3.3 0.75 3.3 % 3443

Verkkokauppa.com 4.08 0.2 % -0.6 % Osta 5.00 22.7 % 17.3 10.5 14.0 8.6 4.7 0.21 5.2 % 183

Vincit Oyj 5.98 -1.0 % 16.3 % Lisää 6.70 12.0 % 14.1 10.9 12.1 9.0 3.3 0.18 3.0 % 68

VMP Group 4.25 0.5 % 29.6 % Osta 4.60 8.2 % 6.3 15.5 6.0 13.6 1.1 0.15 3.5 % 62

Wulff Group 1.78 1.1 % 5.3 % Lisää 1.70 -4.5 % 10.1 8.6 8.7 7.2 1.0 0.11 6.2 % 12

Wärtsilä 14.20 2.1 % 2.2 % Lisää 15.50 9.2 % 14.9 11.5 12.5 9.8 3.1 0.53 3.7 % 8402



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

YIT Corporation 5.39 2.6 % 5.6 % Vähennä 5.50 2.0 % 8.7 9.2 10.1 10.0 1.0 0.30 5.6 % 1132



Palkinnot

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisö. 
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, 
intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pääomamarkkinoiden avoimuuden 
parantaminen sekä toiminta yhteisönä yhteisen hyvän edistämiseksi. 
Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan edistämällä kotimaista 
omistajuutta ja kansankapitalismia. Yhteisöömme kuuluvat sijoittajat oppivat 
tuntemaan kohdeyhtiöt paremmin, ymmärtävät omistajuuden merkityksen ja 
voivat kehittyä paremmiksi sijoittajiksi. Pörssiyhtiöille varmistamme, että yhtiöstä 
on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa 
päätöksentekoon. Inderes-yhteisöön kuuluu yli 35 000 aktiivista sijoittajaa ja yli 
100 kotimaista pörssiyhtiötä, jotka haluavat pitää omistajiensa tietotarpeista 
huolta. Palvelemme yhteisöämme yli 20 työntekijän tiimillä intohimosta 
osakesijoittamiseen.
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Yhteystiedot

Antti Viljakainen
Analyytikko
antti.viljakainen@inderes.fi
+358 44 591 2216

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

Erkki Vesola
Analyytikko
erkki.vesola@inderes.fi
+358 50 5495512

Jesse Kinnunen
Analyytikko
jesse.kinnunen@inderes.fi
+358 50 373 8027

Joni Grönqvist
Analyytikko
joni.gronqvist@inderes.fi
+358405153113

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
joonas.korkiakoski@inderes.fi
+358 40 182 8660

Juha Kinnunen
Strategi, seniorianalyytikko
juha.kinnunen@inderes.fi
+358 40 778 1368

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

Mikael Rautanen
CEO, analyytikko
mikael.rautanen@inderes.fi
+358 50 346 0321

Olli Koponen
Analyytikko
olli.koponen@inderes.fi
+358 44 2749560

Olli Vilppo
Analyytikko
olli.vilppo@inderes.fi
+358 40 761 9380

Petri Aho
Analyytikko
petri.aho@inderes.fi
+358 50 340 2986

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

Petri Kajaani
Analyytikko
petri.kajaani@inderes.fi
+358 50 527 8680

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
sauli.vilen@inderes.fi
+358 44 0258908


