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Terveystalo seurannan aloitus - korkea laatu ja 
kasvunäkymät näkyvät jo hinnassa

• Osakemarkkinalla takana laskuviikko, poliittiset 
tapahtumat siirtyivät hamaan tulevaisuuteen

• Revenio löysi strategiaan sopivan 
yritysostokohteen sopuhintaan

• Exel Composites laaja raportti -
komposiittihevosen onnistuttava kasvuravissa

• Keskon päivittäistavarakaupan myynti 
maaliskuussa kärsi pääsiäisen ajoituksesta 

• SSH Q1 keskiviikkona - luvut heikkenevät 
poikkeuksellisen vahvasta vertailukaudesta 
johtuen

• Revenion toimitusjohtaja vaihtuu yrityskaupan 
yhteydessä

• SRV:n Pearl Plaza -kauppakeskuksesta ei 
todennäköisesti ole tulossa kultakaivosta
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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa perjantai oli lievä nousupäivä (Eurosotxx +0,2 %), ja USA:ssa pääindeksit 
sulkivat 0,5-1,0 % plussalle. USA:ssa tuloskausi alkoi vahvasti. JPMorgan ylitti tulosodotukset ja sen osake sulki 
4,7 %:n nousuun. S&P 500 on nyt prosentin sisällä kaikkien aikojen huipputasostaan.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,4 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 1,2 % plussalla. Kiinan vahvat vientiluvut antoivat tukea osakkeille, samoin usko sopuun 
USA:n ja Kiinan välisissä kauppaneuvotteluissa. USA:n valtiovarainministeri Steven Mnuchin kertoi toivovansa, 
että neuvottelut etenevät kohti viimeistä vaihetta.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,131 dollariin. Toiveet USA:n ja Kiinan 
välisestä kauppasovusta kannattelivat dollaria muutoin hiljaisena päivänä.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli pienessä laskussa aamulla, ja WTI-futuurit liikkuivat 63,60 dollarissa/bbl (-
0,5 %). Öljy taittui laskuun viime viikon nousun jälkeen, vaikka tarjontahuolet (USA:n pakotteet Irania ja 
Venezuelaa vastaan, Libyan levottomuudet) rajoittivat edelleen laskua.



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

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

Komposiittihevosen onnistuttava kasvuravissa
15.04.2019  |  Exel Composites  |  Vähennä

Korkea laatu ja kasvunäkymät näkyvät jo hinnassa
14.04.2019  |  Terveystalo  |  Vähennä

Arvostus kiristää ennen vaisua Q1:tä
12.04.2019  |  Elisa  |  Myy

Osinkonälkäisille apetta
11.04.2019  |  Cibus Nordic Real Estate  |  Lisää

Ripeä paluu vahvaan kannattavuuteen
11.04.2019  |  Gofore  |  Lisää

Edullinen tuloskäänneyhtiö
10.04.2019  |  Digia  |  Osta

Kasvuponnistukseen tukevalta alustalta
10.04.2019  |  Viafin Service  |  Lisää

Uusi haastaja defensiivisellä markkinalla
09.04.2019  |  Aallon Group  |  Vähennä

Hopeakaivos on ottamassa lentävän lähdön
09.04.2019  |  Sotkamo Silver  |  Vähennä

Fokus kannattavuuden parantamiseen
08.04.2019  |  Pihlajalinna  |  Lisää
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InderesTV

inderesPodi jakso 44: Euroalue Japanin tiellä? Vieraana Antti Ronkainen

Digia - Edullinen tuloskäänneyhtiö Cibus Nordic Real Estate sijoituskohteena

Seuraa meitä somessa
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YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 15.4.2019

15:30 USA: Empire Manufacturing-indeksi , huhti , 
ennuste (Reuters) 6,0 /edellinen 3,7

https://www.inderes.fi/node/70456
https://www.inderes.fi/node/70402
https://www.inderes.fi/node/70388
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Osakemarkkinalla takana laskuviikko, poliittiset tapahtumat 
siirtyivät hamaan tulevaisuuteen

Viime viikko oli Euroopan osakemarkkinalla pitkälti laskuviikko, ja Helsingin pääindeksi painui hieman muuta 
Eurooppaa enemmän. Markkinoilla alkaa olla katseet jo alkavassa tuloskaudessa, ja poliittisetkin tapahtumat 
näyttävät siirtyvän hamaan tulevaisuuteen. Näin tapahtui ainakin Britannian EU-erolle, jolle annettiin jatkoaikaa 
lokakuun loppuun asti. Ongelmia ei siis edelleenkään ole ratkottu, vaan niitä siirretään. Poliittiset solmut alkavat 
olla Euroopassa tätä päivää. Tästä yhtenä osoituksena on Suomen eilinen vaalitulos, josta on ennakkotietojen 
perusteella hyvin vaikea lähteä muodostamaan hallitusta. Käsittelemme europolitiikkaa myös tuoreessa
inderesPodissa ja makronäkymää laajemmin videolla.

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

https://www.inderes.fi/fi/videot/inderespodi-jakso-44-euroalue-japanin-tiella-vieraana-antti-ronkainen
https://www.inderes.fi/fi/videot/keskuspankit-valmiina-laittamaan-hanat-auki
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Talousnäkymä on tällä hetkellä edelleen harmaa etenkin USA:ssa ja Euroopassa, sillä talousyllätykset ovat 
edelleen olleet vahvasti mollivoittoisia. Sen sijaan Kiinassa helmikuussa rajussa laskussa (-20,7 %) ollut vienti 
palasi maaliskuussa 14,2 %:n kasvuun vähentäen huolia talouden rajusta jarrutuksesta. Tuonti kuitenkin jatkoi 
laskuaan, ja sukelsi maaliskuussa 7,6 % (helmikuussa -5,2 %) osoittaen kotimaan kysynnän hiipumisesta. USA:n 
ja Kiinan kauppasodalla on ollut suuri vaikutus ulkomaankauppalukuihin, ja etenkin Kiinan osalta olisi 
positiivista, mikäli sopuun päästäisiin. Näiden odotusten tukemana Shanghai Composite on ollut yksi 
alkuvuoden kovimpia nousijoita (lähes +28 %) maailman pörsseistä. Presidentti Trump lupaili ratkaisua 
kauppaneuvotteluissa lähiviikkoina, mutta tietoa sisällöstä on tihkunut markkinoille vain vähän.

Mielenkiintoista on se, että Kiinan elpyneet talousluvut ovat suoraan yhteydessä lainakannan kasvun 
kulmakertoimen jyrkkyyteen vahvistaen, että elvytystoimet ovat lisääntyneet taloudessa. Esimerkiksi tuoreet 
luvut juan-määräisten lainojen kasvusta maaliskuulta ylittivät markkinaodotukset (kasvu vuodentakaisesta 13,7 
%). Näissäkin luvuissa on alkuvuonna tosin ollut rajua heittelyä, joten odotamme vahvistusta kehitykselle 
lähikuukausina. Joka tapauksessa näyttää siltä, että Kiinan hallinto on valmiustilassa talouden tukitoimien 
suhteen, vaikka finanssikriisin aikojen veroista merkittävää elvytystä ei olekaan mielestämme luvassa.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Terveystalo seurannan aloitus - korkea laatu ja kasvunäkymät 
näkyvät jo hinnassa
Aloitamme Terveystalon seurannan 10,0 euron tavoitehinnalla ja vähennä-suosituksella. Pidämme yhtiön 
kilpailuetuja poikkeuksellisen vahvoina. Yhtiöllä on myös taustallaan väestön ikääntymisen sekä sosiaali- ja 
terveydenhuoltoalan suotuisat megatrendit. Positiiviset näkymät on kuitenkin hinnoiteltu osakekurssiin ja 
jäämme odottamaan parempaa ostopaikkaa. Seurannan aloitus -raportti on luettavissa täällä.

Terveystalo on Attendo Terveyspalveluiden yritysoston jälkeen Suomen suurin sosiaali- ja terveyspalveluyhtiö. 
Yhtiö erottuu pääkilpailijoistaan keskittymällä puhtaasti terveydenhuoltoon. Yhtiö kuuluu Mehiläisen ja 
Pihlajalinnan kanssa siihen harvaan joukkoon, joka pystyy laajan palveluvalikoiman, verkoston ja kokemuksen 
ansiosta voittamaan valtakunnallisia työterveyshuolto- ja vakuutusyhtiöasiakkuuksia, kasvamaan yritysostoin ja 
ottamaan haltuun isoja sote-palveluiden ulkoistuksia kunnilta. Terveystalo on toimialan kannattavin yhtiö, mikä 
kuvastaa sen vahvoja kilpailuetuja (brändi, digitaaliset työkalut, laaja asiakas- ja lääkärikunta, kannattava 
toimipisteverkosto sekä datan määrä). Yhtiö on markkinajohtaja sekä työterveydessä että yksityisasiakkaiden 
lääkärikäynneissä.

Väestön ikääntyminen luo kasvavaa tarvetta sote-palveluiden kysynnälle ja kuntien heikko taloustilanne 
pakottaa niitä etsimään uusia ratkaisuja mahdollisesti yksityisen sektorin tuotantoa hyödyntäen. Suomen 
terveydenhuoltomarkkinoiden on ennustettu kasvavan 3,7 % vuosivauhtia vuosien 2017-2022 aikana (lähde: 
NHG), minkä lisäksi Terveystalo kykenee täydentävien yritysostojen tukemana kasvamaan arviomme mukaan 
markkinaa 1-2 % nopeammin. Yhtiö on viime aikoina tehnyt integroitua hoitoketjuaan täydentäviä yritysostoja 
suunterveyteen ja ennaltaehkäisyyn keskittyviin toimijoihin ja odotamme kehityksen jatkuvan. Attendo-
yritysoston myötä yhtiön nettovelka/EBITDA on koholla, mutta vahvan kassavirran myötä Terveystalon kyky 
sulattaa isojakin yritysostoja on hyvä.

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

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

Terveystalo | Kurssi: 9.83
Vähennä | Tavoitehinta: 10.00

https://www.inderes.fi/fi/korkea-laatu-ja-kasvunakymat-nakyvat-jo-hinnassa
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Ennusteissamme Terveystalon 2019 liikevaihto kasvaa 1006 MEUR:oon ja EBITA-marginaali laskee 11,3 %:iin 
(aik. 11,8 %) johtuen Attendolta hankittujen toimintojen alemmista marginaaleista. Nykyiset operaatiot jatkavat 
kannattavuuden parannustaan jatkuvan parantamisen sekä kulujen skaalautumisen myötä. Alemmilla riveillä 
korkokulut kasvavat kohonneen nettovelan seurauksena ja veroaste kasvaa 23 %:iin (2018:-0,8 %) johtuen 
verovähennyskelpoisten tappioiden poistumisesta, mikä laskee oikaistua osakekohtaista tulosta 0,41 euroon 
(oik. EPS 0,48 euroa). Ennusteissamme 2020 liikevaihto kasvaa 5 % 1056 MEUR:oon, EBITA-% nousee 11,8 %:iin 
läpitulevien synergioiden tukemana ja EPS palaa 2018 tasolle 0,48 euroon.

Ennusteillamme Terveystalon 2019 ja 2020 P/E-luvut ovat 24x ja 20x ja yhtiötä hinnoitellaan verrokkiryhmään 
nähden 30 % preemiolla. Pidämme preemiota oikeutettuna yhtiön vahva markkina-asema ja kilpailuedut 
huomioiden, mutta siinä ei ole mielestämme nousuvaraa. Terveystalolla on paljon yrityskauppoihin liittyviä 
kassavirtaan vaikuttamattomia PPA-poistoja kuten muillakin toimialan yhtiöillä. Niistä oikaistuna Terveystalon 
P/E luvut laskevat maltilliselle tasolle (17x ja 15x). Vuosien 2019 ja 2020 EV/EBITDA-kertoimet ovat 11x ja 10x (sis. 
IFRS 16 muutokset), jotka ovat mielestämme myös neutraalilla tasolla. Yhtiön veroasteen normalisoitumisesta 
johtuva 2019 negatiivinen EPS-kehitys (-15 %) luo erikoistilanteen ja hyvä operatiivinen kehitys voi 
arvostuskuvaa ajatellen hautautua sen alle. Vuonna 2020 myös osakekohtaisen tulosparannuksen edetessä 
näemme yhtiön arvossa jälleen nousuvaraa. Tämä edellyttää kuitenkin myönteisen toimintaympäristön 
jatkumista (talous, poliittinen). Kokonaisuutena tuotto/riski suhde on arviomme mukaan nykykurssilla neutraali.

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

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

Terveystalo | Kurssi: 9.83
Vähennä | Tavoitehinta: 10.00
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Revenio löysi strategiaan sopivan yritysostokohteen 
sopuhintaan
Revenio tiedotti lauantaina ostavansa italialaisen CenterVue SpA:n 59 miljoonan euron velattomalla 
kauppahinnalla. CenterVue toimii Revenion tavoin terveysteknologian laitevalmistajana silmäsairauksien 
alueella ja sen tuotteet täydentävät yhtiön mukaan hyvin Revenion silmänpainemittareiden tuoteportfoliota. 
Yrityskauppa näyttää ainakin pintapuolin hyvin Revenion strategiaan yhteensopivalta ja järkevästi hinnoitellulta. 
Päivitämme näkemystämme Revenion osakkeesta huomenna keskusteltuamme ensin yhtiön johdon kanssa. 
Yrityskauppaan liittyvä tiedotustilaisuus on seurattavissa klo 11 alkaen inderesTV:ssä.

Kyseessä on pitkään odotettu yrityskauppa Reveniolta. Kaupalla Revenio ottaa omalla sektorillaan ison 
askeleen kapealle tuotealueelle erikoistuneesta pienestä toimijasta kohti merkittävää globaalia toimijaa 
silmäsairauksien ja erityisesti glaukooman hoidon alueella. Kaupan ansiosta yhtiö saa toisen vahvan tukijalan 
Icaren silmänpainemittareiden rinnalle ja pystyy palvelemaan kokonaisvaltaisemmin asiakkaitaan. Reveniolle 
siirtyy myös glaukooman ulkopuolista optista osaamista, jota sillä ei aiemmin ole ollut.

CenterVue on hyvin kannattava ja nopeasti kasvava yhtiö. Yhtiön liikevaihto oli viime vuonna 18,6 miljoonaa 
euroa ja liikevoitto 3,9 miljoonaa euroa (Revenio 30,7 MEUR ja 10,2 MEUR). CenterVuen liikevaihto on kasvanut 
vuosina 2014-2018 keskimäärin 26 % vuodessa ja liiketulos-% oli viime vuonna 21 % (Revenion vastaavat luvut 
18 % ja 33 %). Kauppahinta vaikuttaa yhtiön kasvu- ja kannattavuusprofiiliin nähden edulliselta 
terveysteknologiasektorin kontekstissa. Kauppahinta vastaa 3,2x EV/liikevaihto ja 15x EV/liikevoitto -kertoimia. 
Revenion omat vastaavat kertoimet viime vuoden tuloksesta laskettuna ovat tällä hetkellä 13x ja 39x.

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

Revenio Group | Kurssi: 17.10
Lisää | Tavoitehinta: 16.50
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Revenion mukaan kaupalla on välitön käyttökatetta parantava vaikutus ja sen arvioidaan nopeuttavan yhtiön 
kasvua. Yhdistyneen yhtiön arvioidaan alustavasti saavuttavan yhteensä 5 %:n vuotuiset myynti- ja 
kustannussynergiat yhdistyneen yhtiön liikevaihdosta laskettuna 1-3 vuoden aikana. Yhdistynyt yhtiö tulee 
olemaan tänä vuonna selvästi yli 50 MEUR:n liikevaihtoluokassa arviomme mukaan, joten arvioidut synergiat 
olisivat toteutuessaan yli 2,5 miljoonan euron luokassa. Toisiaan täydentävien tuoteportfolioiden lisäksi 
yhtiöiden myyntikanavat tukevat toisiaan. Molempien yhtiöiden myynnistä yli 40 % tulee Yhdysvalloista.

Revenio rahoittaa yrityskaupan yhteensä 70 miljoonan euron velkajärjestelyllä, mistä 30 miljoonaa euroa on 12 
kuukauden väliaikaisrahoitusta. Yhtiön tase nousee erittäin vivutetuksi ja yhtiö kertoo kartoittavansa oman 
pääoman ehtoista rahoitusta markkinaolosuhteiden salliessa. Siten yhtiöltä on todennäköisesti odotettavissa 
osakeanti seuraavan vuoden aikana. Annin järjestäminen edellyttää yhtiökokousta.

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

Revenio Group | Kurssi: 17.10
Lisää | Tavoitehinta: 16.50
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Exel Composites laaja raportti - komposiittihevosen 
onnistuttava kasvuravissa
Toistamme Exel Compositesin 4,35 euron tavoitehintamme ja vähennä-suosituksemme. Yhtiön 
perusskenaarion mukainen tuotto-odotus seuraavalle 12 kuukaudelle on positiivinen, mutta taso ei kuitenkaan 
mielestämme vielä riitä perustelemaan ostojen aloittamista, kun huomioidaan tuloskäänteen kulmakertoimeen 
liittyvät sisäiset ja ulkoiset riskit. Yhtiöstä julkaistu laaja raportti on luettavissa täällä.

Exel on keskittynyt suunnittelemaan, valmistamaan, myymään ja markkinoimaan etenkin pultruusioteknologialla 
valmistettuja komposiitteja vaativiin teollisiin loppusovelluksiin. Komposiittien kilpailuetuja ovat keveys, jäykkyys 
ja huoltovapaus, jotka mahdollistaa kilpailevia materiaaleja (esim. muovi, teräs, alumiini) alhaisemmat 
elinkaarikustannukset. Exel toimii globaalilla pultruusiomarkkinalla, joka on pieni niche-markkina sekä 
komposiittimarkkinaan että koko materiaalimarkkinaan suhteutettuna. Komposiittien kasvupotentiaali on pitkän 
aikavälin kilpailuetujen ajamana hyvä ja pultruusiokomposiittien markkinan on arvioitu kasvavan BKT:ta 
nopeammin kaikilla markkina-alueilla. Markkina on kuitenkin hyvin hajanainen, sillä Exel on noin 5 %:n 
markkinaosuudellaan toimialan suurimpia yhtiöitä. Exelin vuoteen 2020 ulottuvan kasvustrategian tavoitteena 
onkin realisoida komposiittimarkkinan kasvupotentiaali vahvistamalla etenkin globaalia markkina-asemaa sekä 
panostamalla uusiin tuotesovelluksiin ja tuotantoteknologioihin. Markkinan hajanaisuus tarjoaa Exelille myös 
yritysostovetoisen kasvuoption, vaikka uskommekin yhtiön keskittyvän lähivuosina jo toteutettujen yritysostojen 
integraatioihin aktiivisen epäorgaanisen kasvun tavoittelun sijaan.

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

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

Exel Composites | Kurssi: 4.23
Vähennä | Tavoitehinta: 4.35

https://www.inderes.fi/fi/komposiittihevosen-onnistuttava-kasvuravissa
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Uskomme komposiittikysynnän pysyvän terveellä tasolla seuraavina vuosina, vaikka Euroopan ja Kiinan 
talouksista ja investoinneista viime aikoina saatu makrodata onkin ollut varsin vaisua ja talouskasvu on selvästi 
hidastumaan päin. Exelin kilpailukykyisen tuoteportfolion, vahvan markkina-aseman ja viime vuonna 
Yhdysvalloista hankitun DSC:n tuoman epäorgaanisen kasvun ajamana arvioimme Exelin yltävän lähivuosina 
maltilliseen 6 %:n vuotuiseen kasvuun. Oikaistun liikevoiton arvioimme lähivuosina kasvavan keskimäärin 21 %:n 
vuosivauhtia. Keskeisimmät tulosajurit ovat arviomme mukaan maltillinen orgaaninen kasvu, DSC:n 
kannattavuuskäänne sekä 3 MEUR:n kustannussäästöohjelman läpivienti.

Exelin ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2019 ja 2020 ovat 15x ja 10x, kun taas vastaavat EV/EBITDA-
kertoimet ovat 8x ja 6x. Arvostus on mielestämme vuoden tähtäimellä neutraali eivätkä yhtiö viime vuosien 
toistuvat tulospettymykset (esim. 2012, 2013, 2015, 2016, 2018) houkuttele vielä tarttumaan yhtiön potentiaaliin 
nähden edulliseen arvostukseen.

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

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

Exel Composites | Kurssi: 4.23
Vähennä | Tavoitehinta: 4.35
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Keskon päivittäistavarakaupan myynti maaliskuussa kärsi 
pääsiäisen ajoituksesta 

Kesko tiedotti perjantaina, että yhtiön myynti maaliskuussa oli 889,3 MEUR laskien 1,2 % raportoidusti ja 1,1 % 
vertailukelpoisesti. Vertailukelpoisesta luvusta on oikaistu merkittävimpinä erinä Reinin Lihan ja Kalatukku E. 
Erikssonin, norjalaisten kauppiaiden sekä 1A Groupin yritysostot ja suljettujen lähikauppojen liikevaihto. 
Maaliskuussa 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: 52.70
Vähennä | Tavoitehinta: 48.00
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Päivittäistavarakaupan (P&T) myynti laski vertailukelpoisesti 3,7 % 463,2 MEUR:oon. Myynti kärsi odotetusti 
pääsiäisen ajoittumisesta tänä vuonna huhtikuulle (viime vuonna maaliskuulla). Myynnin lasku oli odotustemme 
mukaista. Huomautamme sijoittajille, että pääsiäismyynnin mix on hyväkatteista sen painottuessa 
Citymarketeihin ja Supermarketeihin. Q1’19:n kannattavuus on todennäköisesti tästä syystä hieman alempi ja 
Q2’19:n vastaavasti parempi.

Rakentamisen ja talotekniikan (R&T) myynti 353,8 MEUR jatkoi Q4:llä alkanutta hyvää kehitystään 
vertailukelpoisen kasvun ollessa 6,8 %. Myynnin kasvu oli muissa maissa 8,7 % ja Suomessa 4,8 %. Muiden 
maiden hyvä kehitys tuli Keskon mukaan erityisesti Baltiassa ja tämä on oleellinen tieto, sillä Senukain 
myynnistä puolet kuuluu vähemmistölle. R&T-segmenttiin kohdistuu lähivuosille selviä tuloskasvuodotuksia ja 
myynnin pysyminen kasvu-uralla on edellytys, sille että odotuksia voidaan pitää realistisina. Toistaiseksi tämän 
vuoden kehitys näyttää hyvältä. Yhtiö teki myös kaksi yrityskauppaa Ruotsissa maaliskuun aikana, jotka 
parantavat yhtiön asemaa ja kannattavuutta Ruotsissa. Kommentoimme niitä täällä ja täällä. Kauppoja ei ole 
vielä toteutettu ja ne eivät näy siten myyntiluvuissa. 

Pienimmän segmentin Autokaupan vertailukelpoinen myynti jatkoi selvää laskuaan 72,5 MEUR:oon (-15,6 %) ja 
segmentti kärsii vieläkin WLTP-voimaantulosta syyskuun alussa. Kesko toisti 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 ole ollut myyntiä tukevaa vaikutusta. Olemme hieman laskeneet Autokaupan ennusteitamme 
ja odotamme segmentin tuloksen laskevan Q1:llä noin 7,6 MEUR:oon (Q1’18: 11,0 MEUR). Myös koko vuoden 
liikevoiton ennustamme alittavan viime vuoden nyt noin 2,5 MEUR:lla (aik. samalla tasolla).

Kokonaisuutena Keskon maaliskuun myyntiluvut eivät tarjonneet suuria yllätyksiä. Mielestämme Kesko arvostus 
on edelleen koholla huolimatta hyvistä R&T:n yrityskaupoista Ruotsissa. Yhtiön pitäisi onnistua ylittämään 
ennusteemme tulevina kvartaaleina, jotta nykyistä korkeaa arvostusta voi pitää perusteltuna.

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

Kesko | Kurssi: 52.70
Vähennä | Tavoitehinta: 48.00
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SSH Q1 keskiviikkona - luvut heikkenevät poikkeuksellisen 
vahvasta vertailukaudesta johtuen

Avaintenhallinta- ja pääsynhallintaratkaisuihin keskittynyt kyberturvan ohjelmistoyhtiö SSH raportoi Q1-
tuloksensa keskiviikkona noin klo 9:00. Odotamme yhtiön liikevaihdon ja liiketuloksen laskeneen 
vertailukaudesta, sillä vertailukauden lukuja nostavat tuntuvasti noin 1 MEUR:n kertaluonteiset patenttitulot. 
Vertailukelpoisen kehityksen arvioimme olleen vakaata. Raportissa mielenkiinto kohdistuu kommentteihin 
liittyen yhtiön uusiin tuotteisiin (PrivX ja NQX). Nämä tuotteet ovat yhtiön tulevien vuosien kasvustrategian 
kannalta keskiössä, mutta lyhyellä aikavälillä niiden liikevaihtovaikutus on vielä vähäinen. Maaliskuussa julkaistu 
seurannan aloitus -raporttimme SSH:sta on luettavissa täältä.

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

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

SSH Communications Security | Kurssi: 1.37
Myy | Tavoitehinta: 1.10

https://www.inderes.fi/fi/jalleenrakennustyo-hyvassa-vauhdissa
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Odotamme SSH:n ohjelmistoliiketoiminnan (lisenssimyynti, konsultointi ja jatkuvat tuotot) liikevaihdon olleen 
edellisvuoden tasolla 3,8 MEUR:ssa. Kvartaalitasolla SSH:n ohjelmistoliiketoiminnan liikevaihdon kehitys on 
vielä hyvin herkkä yksittäisille suuremmille UKM-tuotteen kaupoille, mikä lisää ennusteeseen liittyvää 
epävarmuutta. Vertailukaudelle osui yksi merkittävän kokoinen UKM-kauppa, joten tälle tasolle yltäminen on 
vaatinut arviomme mukaan myös suurempia kauppoja alkuvuodesta. SSH sai Q1’18:llä noin 1 MEUR:n edestä 
kertaluonteisia patenttituloja Sonyn kanssa tehdyn lisensointisopimuksen mukaisesti. Patenttituloja ei ole 
tiedossa tänä vuonna, minkä vuoksi odotamme kokonaisliikevaihdon laskeneen Q1:llä -22 % 3,8 MEUR:oon 
(Q1’18: 4,8 MEUR).

Odotamme Q1-liikevoiton laskeneen -0,6 MEUR:oon (Q1’18: 0,1 MEUR) vertailukautta alhaisemman liikevaihdon 
vuoksi. Kannattavuutta tukee yhtiön viime vuosina selvästi vahvistunut kulukontrolli, mutta samaan aikaan uusiin 
tuotteisiin nojaava kasvustrategia vaatii merkittäviä tuotekehitys- ja myyntipanostuksia. Panostuksista johtuen 
odotamme yhtiön kannattavuuden jäävän lähivuosina vaatimattomalle tasolle.

SSH on kertonut näkymissään tavoittelevansa vuonna 2019 yli 10 %:n liikevaihdon kasvua 
ohjelmistoliiketoiminnassaan ja odotamme yhtiön toistavan näkymänsä Q1-raportissa. Ennustamme tällä 
hetkellä SSH:n ohjelmistoliiketoiminnan kasvavan tänä vuonna noin 12 %. Kokonaisliikevaihdon odotamme 
kuitenkin laskevan -5 % 17,5 MEUR:oon, sillä vuonna 2018 saatuja patenttituloja (2,7 MEUR) ei ole näköpiirissä 
tänä vuonna. Vuosina 2020-2022 odotamme yhtiön liikevaihdon kasvavan noin 14 %:n vauhtia uusien 
tuotteiden (PrivX ja NQX) toimiessa kasvun ajureina.

SSH:ta hinnoitellaan lähivuosien kasvun ja kannattavuuden yhdistelmään nähden korkeilla EV/Liikevaihto-
kertoimilla (2019e-2020e: 3,0x-2,7x). Tulospohjaiset kertoimet eivät anna arvostukselle tukea. Osakkeeseen 
aiemmin sisältynyt optio merkittävistä patenttituloista ei myöskään anna enää arvostukselle tukea. Pidämme 
siten arvostusta kireänä, vaikka yhtiön strategian toimeenpano etenee asteittain oikeaan suuntaan.

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

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

SSH Communications Security | Kurssi: 1.37
Myy | Tavoitehinta: 1.10
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Revenion toimitusjohtaja vaihtuu yrityskaupan yhteydessä

Revenio tiedotti tänään aamulla yhtiön toimitusjohtaja Timo Hildénin siirtyvän omasta toiveestaan johtamaan 
CenterVue -yritystoston viimeistelyä ja integraatiotyötä Senior Advisorina. Hildénin seuraajan nimitys julkaistaan 
yhtiön mukaan erillisellä tiedotteella.

Timo Hildén aloitti Revenion omistaman Icaren toimitusjohtajana vuonna 2012, jolloin Revenio oli vielä 
monialayhtiö. Icare on ottanut valtavan loikan kehityksessä Hildénin johdossa ja käytännössä koko nykyinen 
tuoteportfolio perustuu Hildénin johdon työhön. Hildénin lähtö toimitusjohtajan tehtävistä on siten mielestämme 
menetys yhtiölle. Toisaalta Revenio kasvaa merkittävän yrityskaupan kautta uuteen kokoluokkaan ja siirtyy 
yhtiönä seuraavaan kehitysvaiheeseen, mihin johtajavaihdos voi sopia luontaisesti.

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

Revenio Group | Kurssi: 17.10
Lisää | Tavoitehinta: 16.50
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SRV:n Pearl Plaza -kauppakeskuksesta ei todennäköisesti ole 
tulossa kultakaivosta
SRV ilmoitti perjantaina, että yhtiö käy neuvotteluja Pearl Plaza -kauppakeskuksen myynnistä Sberbank Asset 
Management JSC:n hallinnoimalle rahastolle. Tiedotteella SRV vastasi markkinahuhuihin. Merkittävää 
tiedotteessa oli, että SRV totesi, että kaupalla ei toteutuessaan olisi merkittävää tulosvaikutusta yhtiölle. 
Olimme odottaneet kaupan toteutuvan suurin piirtein tasearvoon jo aikaisemmin, joten sinänsä uutinen ei tullut 
täytenä yllätyksenä. Hankkeen osakkuusyhtiön tasearvo vaihtelee valuuttakurssien muutoksien mukaan, mutta 
arviolta viimeisimpien tietojen mukaan se on ollut noin 25 MEUR. Lopullinen vaikutus selviää kuitenkin vasta 
mahdollisen kaupan allekirjoituksen jälkeen, minkä aikataulusta tiedotteessa ei ollut tarkempia lisätietoja. Tämä 
sananlause ei poista mahdollisuutta, että kauppa voisi toteutua yli tai alle tasearvon, mutta se näyttää 
mielestämme nyt epätodennäköisemmältä.

Positiivista hankkeessa ja sen myynnin etenemisessä on, että myymällä kohteen yhtiö pääsee isoimmista 
tasehuolistaan irti ja pystyy maksamaan velkojaan pois. Yhtiön omavaraisuusaste oli vuoden 2018 lopussa 
laskenut alle 30 %:n (28,5 %) ja nettovelkaantumisaste oli 121 %. Kokonaisuudessaan positiivista siis on, että 
tasetilanne hieman helpottaa, mutta omistaja-arvon kannalta useita vuosia kestäneen kauppakeskuksen 
hankekehityksen olisi toivonut luovan hieman enemmän iloa osakkeenomistajille ja yhtiölle. Tämä osaltaan 
asettaa varjon myös tulevaisuuden kauppakeskuksien tilanteelle ja niiden pääomien tuotoille.

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

SRV Yhtiöt | Kurssi: 1.76
Vähennä | Tavoitehinta: 1.75



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

Aallon Group 8.50 0.0 % -4.2 % Vähennä 8.50 0.0 % 16.4 10.4 14.6 8.9 4.6 0.25 2.9 % 30

Admicom 39.50 0.3 % 91.7 % Vähennä 39.00 -1.3 % 38.1 28.3 29.8 21.6 13.7 0.70 1.8 % 191

Ahlstrom-Munksjö 13.88 -0.4 % 14.5 % Lisää 14.50 4.5 % 12.7 13.6 10.4 9.7 1.2 0.56 4.0 % 1600

Aktia Bank 9.32 -5.9 % 3.6 % Vähennä 9.40 0.9 % 12.5 10.0 12.4 10.0 1.1 0.62 6.7 % 643

Alma Media 6.14 -1.0 % 10.8 % Lisää 7.00 14.0 % 11.7 9.0 11.6 8.6 3.0 0.38 6.2 % 504

Amer Sports 40.00 0.0 % 4.2 % Pidä 40.00 0.0 % 25.3 19.5 23.1 17.7 4.2 0.80 2.0 % 4608

Apetit 8.60 0.0 % -4.4 % Vähennä 9.00 4.7 % 21.7 10.7 14.1 7.2 0.5 0.40 4.7 % 53

Aspo 8.82 0.0 % 10.8 % Vähennä 9.00 2.0 % 12.7 15.8 9.7 13.0 2.3 0.45 5.1 % 277

Aspocomp Group 4.46 -1.3 % 20.5 % Lisää 4.70 5.4 % 9.8 11.0 9.4 9.9 1.7 0.13 2.9 % 29

Avidly 5.92 -2.0 % 14.7 % Lisää 6.20 4.7 % 14.5 14.8 10.8 9.8 1.4 0.14 2.4 % 13

Basware 20.65 1.2 % -47.7 % Lisää 27.00 30.8 % neg. neg. neg. neg. 3.3 0.00 0.0 % 296

Bittium 6.86 -0.1 % -9.9 % Lisää 7.50 9.3 % 35.6 32.2 21.6 19.0 2.2 0.15 2.2 % 244

CapMan 1.65 0.0 % 12.1 % Lisää 1.85 12.1 % 12.1 10.4 8.8 7.6 2.0 0.13 7.9 % 252

Cargotec 37.22 2.1 % 39.3 % Myy 28.50 -23.4 % 12.7 11.4 15.3 12.5 1.6 1.30 3.5 % 2392

Caverion 6.15 -1.9 % 20.8 % Lisää 5.60 -8.9 % 21.8 14.7 14.9 11.7 2.9 0.14 2.3 % 854

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

119.50 0.0 % 15.5 % Lisää 129.00 7.9 % 11.5 19.2 10.8 18.3 1.1 0.88 7.7 % 355

Citycon 9.06 0.2 % 12.3 % Lisää 9.50 4.8 % 11.2 19.3 11.2 18.8 0.8 0.65 7.2 % 1613

Consti Yhtiöt 5.32 0.4 % -3.3 % Vähennä 5.30 -0.4 % 10.3 9.1 8.2 7.1 1.3 0.26 4.9 % 40

Cramo 19.02 1.8 % 27.5 % Lisää 17.00 -10.6 % 9.2 11.5 10.2 12.3 1.3 0.90 4.7 % 846

Detection Technology 20.30 3.0 % 24.2 % Lisää 17.50 -13.8 % 18.5 13.1 16.3 11.2 4.7 0.42 2.1 % 291

Digia 2.82 0.7 % -1.1 % Osta 3.10 9.9 % 11.5 10.3 9.3 8.0 1.4 0.10 3.5 % 75

EAB Group 2.62 -0.8 % -6.4 % Vähennä 2.50 -4.6 % 17.8 15.3 10.6 9.3 1.6 0.12 4.6 % 36

Efecte 4.62 -4.5 % 19.7 % Lisää 5.40 16.9 % neg. neg. neg. neg. 13.6 0.00 0.0 % 26

Efore 0.06 -3.4 % 47.4 % Myy 0.05 -10.7 % neg. 47.0 17.6 12.8 2.5 0.00 0.0 % 23

Elisa 38.27 -1.0 % 6.1 % Myy 34.00 -11.2 % 19.7 17.3 18.9 16.6 4.7 1.80 4.7 % 6112

Endomines (SEK) 6.26 1.0 % 5.0 % Vähennä 6.80 8.6 % neg. neg. neg. neg. 1.3 0.00 0.0 % 263
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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

Enersense International 2.00 -2.0 % -38.5 % Vähennä 2.30 15.0 % 15.6 8.5 10.7 5.9 1.2 0.05 2.5 % 11

eQ 8.70 0.0 % 14.5 % Lisää 9.20 5.7 % 14.9 10.8 14.0 10.1 5.2 0.58 6.7 % 336

Etteplan 8.00 -0.5 % 0.8 % Vähennä 8.40 5.0 % 12.4 9.9 12.2 9.3 2.6 0.32 4.0 % 199

Evli Pankki 8.02 0.2 % 10.2 % Vähennä 8.00 -0.2 % 12.9 9.7 10.9 8.2 2.5 0.62 7.7 % 190

Exel Composites 4.23 2.9 % 5.8 % Vähennä 4.35 2.8 % 14.6 15.4 10.0 9.5 1.9 0.20 4.7 % 50

F-Secure 2.67 0.4 % 15.3 % Lisää 2.90 8.6 % 62.1 66.8 33.0 29.6 6.0 0.00 0.0 % 420

Fellow Finance 7.94 0.0 % 22.2 % Osta 10.00 25.9 % 24.4 15.1 16.5 11.2 3.4 0.11 1.4 % 56

Finnair 8.43 1.8 % 19.0 % Vähennä 7.50 -11.0 % 11.7 5.7 10.1 6.5 1.0 0.24 2.8 % 1080

Fiskars 20.00 0.5 % 33.0 % Vähennä 18.60 -7.0 % 20.1 19.5 20.3 18.3 2.1 0.56 2.8 % 1631

Fondia 11.70 0.0 % -8.9 % Vähennä 12.70 8.5 % 24.1 15.2 17.3 11.1 6.1 0.32 2.7 % 45

Fortum 18.78 -0.6 % -1.7 % Lisää 21.00 11.8 % 16.0 15.2 13.4 14.2 1.4 1.10 5.9 % 16683

Glaston 2.18 -1.4 % 9.0 % Lisää 2.40 10.1 % 17.0 19.9 11.2 7.6 2.2 0.03 1.4 % 84

Gofore 8.28 0.2 % -2.0 % Lisää 9.00 8.7 % 12.8 12.5 11.6 10.4 4.4 0.25 3.0 % 115

Harvia 6.38 -1.5 % 18.8 % Lisää 6.50 1.9 % 14.3 12.7 13.2 11.7 1.8 0.38 6.0 % 119

Heeros 2.14 0.0 % 5.9 % Vähennä 2.10 -1.9 % neg. 1100.9 40.9 33.1 5.2 0.00 0.0 % 9

Hoivatilat 8.84 -1.6 % 11.9 % Lisää 9.20 4.1 % 7.9 13.1 9.8 16.0 1.2 0.19 2.1 % 223

Huhtamäki 32.95 -0.4 % 21.7 % Vähennä 31.00 -5.9 % 17.3 15.1 16.0 13.6 2.6 0.90 2.7 % 3426

Incap 10.50 0.5 % 44.6 % Osta 11.00 4.8 % 7.4 5.0 7.0 4.4 2.0 0.40 3.8 % 45

Innofactor 0.56 2.6 % 54.7 % Vähennä 0.45 -19.6 % 15.0 119.8 12.4 51.5 1.0 0.00 0.0 % 20

Investors House 6.65 -1.5 % 10.8 % Lisää 7.40 11.3 % 9.8 14.6 9.3 14.9 0.8 0.26 3.9 % 39

Kamux 5.98 0.3 % 9.9 % Osta 7.40 23.7 % 12.0 9.4 10.1 7.9 2.9 0.22 3.7 % 239

Kemira 11.50 0.6 % 16.8 % Vähennä 10.75 -6.5 % 16.4 14.8 15.8 14.1 1.4 0.53 4.6 % 1753

Kesko 52.70 -2.4 % 11.9 % Vähennä 48.00 -8.9 % 19.9 15.7 19.7 15.0 2.5 2.50 4.7 % 5232

Kesla 4.48 1.4 % 14.9 % Vähennä 4.40 -1.8 % 7.6 9.5 9.3 10.3 1.1 0.20 4.5 % 15

Kone 47.43 0.1 % 13.9 % Vähennä 40.00 -15.7 % 25.3 18.7 23.6 17.2 7.7 1.70 3.6 % 24476

Konecranes 35.93 4.3 % 36.2 % Lisää 31.00 -13.7 % 15.0 12.5 14.0 10.3 2.1 1.30 3.6 % 2829
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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

Kotipizza Group 22.80 -0.4 % 0.0 % Pidä 23.00 0.9 % 19.8 15.7 16.9 13.3 4.0 0.75 3.3 % 144

LeadDesk 8.10 1.2 % 4.5 % Lisää 8.50 4.9 % 38.8 29.7 22.4 17.4 5.6 0.00 0.0 % 38

Lehto Group 4.25 1.9 % 0.0 % Lisää 4.69 10.4 % 8.0 7.2 8.3 7.0 1.4 0.24 5.6 % 247

Loudspring 0.34 1.8 % 0.3 % Vähennä 0.34 0.9 % neg. neg. neg. neg. 0.9 0.00 0.0 % 8

Marimekko 30.80 -0.3 % 48.1 % Myy 22.00 -28.6 % 26.9 19.2 24.8 17.6 7.2 0.80 2.6 % 248

Martela 3.27 1.2 % 10.5 % Vähennä 3.20 -2.1 % neg. neg. 13.1 8.0 0.8 0.12 3.7 % 13

Metso 34.00 1.7 % 48.5 % Vähennä 24.50 -27.9 % 21.0 14.7 20.3 14.2 3.5 1.20 3.5 % 5100

Metsä Board 6.03 1.8 % 17.8 % Lisää 6.25 3.6 % 11.4 9.8 11.3 9.6 1.5 0.32 5.3 % 2143

Neo Industrial 2.24 -1.8 % 10.3 % Myy 1.80 -19.6 % 80.9 12.5 neg. 14.1 1.6 0.00 0.0 % 13

Neste 32.62 0.2 % 45.3 % Lisää 33.00 1.2 % 18.5 14.3 18.2 14.3 4.6 0.88 2.7 % 25035

Next Games 1.29 0.0 % 21.2 % Vähennä 1.40 8.5 % neg. neg. neg. 663.3 1.2 0.00 0.0 % 23

Nixu 11.50 -5.3 % 51.3 % Lisää 11.00 -4.3 % 96.5 69.0 38.2 29.7 4.7 0.00 0.0 % 83

NoHo Partners 8.52 -1.2 % -1.6 % Lisää 9.00 5.6 % 13.6 11.1 9.7 8.7 1.7 0.40 4.7 % 160

Nokia Corporation 5.21 0.5 % 3.5 % Lisää 5.80 11.4 % 19.6 32.0 12.6 11.2 2.0 0.22 4.2 % 29221

Nokian Renkaat 30.99 0.4 % 15.5 % Lisää 32.00 3.3 % 14.8 7.7 14.9 10.8 2.5 1.61 5.2 % 4278

Nurminen Logistics 0.38 1.1 % 51.8 % Myy 0.27 -28.6 % neg. 21.0 neg. 37.2 1.6 0.00 0.0 % 16

Oriola 2.42 0.2 % 22.2 % Lisää 2.50 3.3 % 13.6 11.0 11.8 9.4 2.2 0.12 5.0 % 438

Orion 32.60 -1.2 % 7.7 % Vähennä 32.00 -1.8 % 23.0 17.5 21.4 16.3 6.0 1.50 4.6 % 4586

Outokumpu 3.70 2.2 % 15.7 % Vähennä 3.30 -10.8 % 18.4 14.0 12.1 10.9 0.5 0.10 2.7 % 1520

Outotec 4.50 0.3 % 46.3 % Lisää 4.10 -8.8 % 16.0 9.0 14.6 8.1 1.9 0.11 2.4 % 817

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.48 -0.2 % -6.7 % Lisää 5.00 11.6 % neg. 180.4 neg. 125.5 0.6 0.00 0.0 % 42

Panostaja 0.93 1.3 % -2.5 % Vähennä 0.92 -1.5 % 22.4 16.7 13.7 12.9 0.9 0.05 5.4 % 49

Pihlajalinna 9.95 0.1 % 15.4 % Lisää 10.50 5.5 % 18.1 15.3 15.7 13.6 1.7 0.18 1.8 % 225

Piippo 3.60 -1.6 % 4.7 % Vähennä 4.00 11.1 % 24.8 28.1 15.5 17.7 0.7 0.00 0.0 % 4

Ponsse 30.35 1.8 % 22.6 % Vähennä 28.50 -6.1 % 13.2 10.1 12.2 9.0 3.5 1.00 3.3 % 848

Privanet Group 0.77 0.0 % -2.8 % Myy 0.67 -12.8 % 31.0 694.8 8.4 11.9 1.0 0.00 0.0 % 11



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

Pöyry 10.20 0.0 % -1.9 % Pidä 10.20 0.0 % 17.0 10.1 15.5 9.8 3.1 0.30 2.9 % 611

Qt Group 10.00 -2.4 % 26.6 % Lisää 10.00 0.0 % neg. neg. 28.9 23.1 11.9 0.00 0.0 % 242

Ramirent 6.36 1.4 % 16.6 % Lisää 6.00 -5.6 % 9.5 10.0 13.4 12.7 2.2 0.46 7.2 % 683

Rapala VMC 3.00 -1.0 % -1.6 % Vähennä 3.30 10.0 % 13.3 9.9 8.9 7.7 0.8 0.10 3.3 % 114

Raute 27.00 -0.4 % 26.8 % Vähennä 27.00 0.0 % 11.6 7.5 13.7 8.1 2.4 1.50 5.6 % 115

Remedy Entertainment 8.42 0.0 % 25.7 % Lisää 9.00 6.9 % 16.7 10.2 16.1 9.4 3.7 0.30 3.6 % 101

Revenio Group 17.10 1.3 % 36.1 % Lisää 16.50 -3.5 % 39.2 30.3 29.3 22.2 18.7 0.36 2.1 % 409

Sampo 40.29 0.2 % 4.9 % Lisää 46.00 14.2 % 14.2 12.7 13.8 12.3 1.8 3.00 7.4 % 22375

Sanoma 9.13 0.7 % 7.7 % Vähennä 9.50 4.0 % 11.1 9.7 11.0 9.5 2.2 0.48 5.3 % 1484

Scanfil 4.22 1.0 % 12.5 % Lisää 4.50 6.6 % 9.2 7.8 9.0 7.5 1.9 0.15 3.6 % 270

Sievi Capital 1.24 0.8 % 1.6 % Lisää 1.35 8.9 % 9.2 7.5 7.8 6.6 1.0 0.04 3.2 % 71

Siili Solutions 8.90 1.1 % 9.9 % Lisää 9.40 5.6 % 13.2 13.7 10.3 9.4 2.9 0.34 3.8 % 62

Solteq 1.50 0.0 % 15.4 % Vähennä 1.45 -3.3 % 16.1 12.9 12.9 11.5 1.2 0.03 2.0 % 28

Sotkamo Silver (SEK) 4.25 -3.2 % 9.0 % Vähennä 4.25 0.0 % 10.1 9.8 5.7 5.3 1.6 0.00 0.0 % 557

SRV Group 1.76 1.1 % 3.5 % Vähennä 1.75 -0.6 % 6.8 11.5 4.8 9.0 0.4 0.08 4.5 % 104

SSAB (SEK) 30.96 2.0 % 24.2 % Lisää 34.00 9.8 % 8.4 7.8 9.2 7.8 0.5 1.55 5.0 % 31885

SSH Communications 
Security

1.37 -0.7 % -18.5 % Myy 1.10 -19.7 % neg. neg. 654.9 241.9 4.3 0.00 0.0 % 53

Stora Enso 11.94 1.3 % 18.3 % Lisää 13.00 8.9 % 10.5 9.2 10.6 8.8 1.3 0.57 4.8 % 9412

Suominen 2.37 0.0 % 15.6 % Vähennä 2.40 1.3 % 19.7 13.7 12.5 9.6 1.0 0.05 2.1 % 136

Taaleri 7.30 0.6 % 2.8 % Lisää 8.50 16.4 % 11.0 9.1 11.0 8.9 1.6 0.33 4.5 % 211

Talenom 31.20 0.0 % 63.8 % Lisää 32.00 2.6 % 24.6 20.8 20.1 17.0 9.1 0.76 2.4 % 216

Tallink Grupp 1.04 1.5 % 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 1.4 % 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) 41.19 -0.1 % -1.9 % Lisää 44.00 6.8 % 15.4 17.0 14.7 16.5 1.7 2.50 6.1 % 169268

Terveystalo 9.83 0.2 % 22.5 % Vähennä 10.00 1.7 % 23.8 22.8 20.3 18.9 2.3 0.20 2.0 % 1258

Tieto 26.26 -0.9 % 11.4 % Vähennä 27.00 2.8 % 14.3 13.4 13.6 12.6 3.9 1.47 5.6 % 1938
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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

Tikkurila 14.90 -2.0 % 24.0 % Vähennä 12.50 -16.1 % 21.1 16.6 18.0 14.3 3.9 0.60 4.0 % 657

Titanium 9.28 0.4 % 29.8 % Lisää 9.20 -0.9 % 11.4 11.4 10.6 9.0 4.2 0.75 8.1 % 92

United Bankers 7.90 0.0 % 19.7 % Vähennä 8.00 1.3 % 11.2 13.9 9.8 10.5 2.6 0.48 6.1 % 75

UPM-Kymmene 26.81 0.7 % 21.0 % Vähennä 25.00 -6.8 % 12.5 9.1 12.4 8.9 1.4 1.45 5.4 % 14303

Uutechnic Group 0.39 0.0 % 18.2 % Vähennä 0.39 0.0 % 17.9 14.2 11.5 9.2 1.9 0.00 0.0 % 22

Vaisala 19.80 -1.5 % 20.0 % Vähennä 17.50 -11.6 % 22.5 21.1 19.8 19.1 3.9 0.60 3.0 % 721

Valmet 24.20 -1.2 % 34.8 % Vähennä 21.50 -11.2 % 18.3 12.9 17.1 11.6 3.5 0.75 3.1 % 3626

Verkkokauppa.com 4.10 0.0 % 0.0 % Osta 5.00 22.0 % 17.5 10.7 14.1 8.7 4.7 0.21 5.1 % 184

Viafin Service 6.34 -3.9 % 24.3 % Lisää 6.70 5.7 % 10.0 7.4 11.5 7.9 1.3 0.22 3.5 % 23

Vincit Oyj 6.16 0.0 % 19.8 % Lisää 6.70 8.8 % 14.6 11.2 12.5 9.3 3.4 0.18 2.9 % 70

VMP Group 4.88 -0.4 % 48.8 % Lisää 5.00 2.5 % 7.1 19.1 7.4 16.3 1.3 0.20 4.1 % 72

Wulff Group 1.61 -0.6 % -4.7 % Lisää 1.70 5.6 % 9.1 8.0 7.9 6.7 0.9 0.11 6.8 % 11

Wärtsilä 14.95 0.5 % 7.6 % Lisää 15.50 3.7 % 15.7 12.1 13.2 10.3 3.3 0.53 3.5 % 8843

YIT Corporation 5.36 -1.3 % 4.9 % Vähennä 5.50 2.7 % 8.7 9.2 9.9 9.9 1.0 0.30 5.6 % 1124



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 40 000 aktiivista sijoittajaa ja yli 
110 kotimaista pörssiyhtiötä, jotka haluavat pitää omistajiensa tietotarpeista huolta. 
Palvelemme yhteisöämme yli 20 työntekijän tiimillä intohimosta 
osakesijoittamiseen.
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