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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa maanantai oli laskupäivä (Eurostoxx -1,1 %) ja lasku jatkui myös USA:ssa 
teknologiasektorin vetämänä. Päivän päätteeksi Nasdaq painui 1,5 %, Dow Jones 0,3 % ja S&P 500 0,7 %. 
USA:n asettamat rajoitteet Huaweille painoi laajalti teknologiasektoria.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta lähellä 
lähtötasojaan, mutta Kiinan Shanghai Composite 1,5 % plussalla. Laajempi MSCI Asia-indeksi on laskenut 8 % 
hieman yli kuukauden takaisilta huipuiltaan kauppasotajännitteiden noustua.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,117 dollariin. Euro on pienessä paineessa 
viikonloppuisten europarlamenttivaalien alla.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa kasvaneiden USA:n ja Iranin välisten jännitteiden 
vuoksi. WTI-futuurit liikkuivat aamulla 63,22 dollarissa/bbl (+0,2 %).
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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

Tough quarters ahead
20.05.2019  |  Afarak  |  

Tulosvaroitus ja haastava arvostus eivät houkuttele
20.05.2019  |  Fiskars  |  Vähennä

Vahvassa kunnossa kohti vaisumpaa sykliä
20.05.2019  |  Alma Media  |  Lisää

Vahva aloitus vuodelle
17.05.2019  |  Marimekko  |  Vähennä

Yhtiö laskee liikkeelle kalliin hybridilainan
17.05.2019  |  SRV Yhtiöt  |  Vähennä

Katsaus Solteqin tuoteliiketoimintaan
16.05.2019  |  Solteq  |  Vähennä

Vahva kassavirta säilyy nousu-uralla
16.05.2019  |  Cibus Nordic Real Estate  |  Lisää

Riskit ja mahdollisuudet ovat tasapainossa
15.05.2019  |  Sotkamo Silver  |  Vähennä

Käänteen kestävyydessä vielä epävarmuustekijöitä
15.05.2019  |  Innofactor  |  Vähennä

Myymme Ovarot tuotto-odotuksen heikennyttyä
14.05.2019  |  Mallisalkku  |  
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InderesTV

IH:n operatiivinen Q1-tulos ylitti vertailukauden tappiollisesta Ovarosta (osakkuusyhtiö) huolimatta

Alma Media ja Sanoma: hyvää osinkoa 
digitransformaation keskellä

Kauppasota eskaloitumassa teknologian kylma ̈ksi 
sodaksi?

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 21.5.2019

17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (kpl) , huhti 
, ennuste (Reuters) 5 360 000 /edellinen 5 210 000  
17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (%-
muutos) , huhti , ennuste (Reuters) - /edellinen -4,9  
17:00 Euroalue: Kuluttajaluottamus, alustava , 
touko , ennuste (Reuters) -7,7 /edellinen -7,9

https://www.inderes.fi/node/80750
https://www.inderes.fi/node/80656
https://www.inderes.fi/node/80611
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Kauppasota syvenee, uusia neuvotteluja ei kalentereissa

USA:n ja Kiinan välinen kauppasota uhkaa syventyä edelleen, sillä tulliuhka piinaa markkinoita ja viimeisimpänä 
teknologiayritysten toimintaympäristö vaikeutui sen jälkeen, kun Google rajoitti toimituksiaan kiinalaiselle 
Huaweille. Osakemarkkinat olivat jälleen eilen jyrkässä laskussa, sillä näyttää siltä, että kauppasodasta tulee 
pidempi ja maailmantalouden kustannuksella kalliimpi kuin ennalta osattiin odottaa. Markkinoilla on otettu 
vahvaa etunojaa kauppasopuodotuksiin liittyen, ja nyt luottamus horjuu. Vaikka kanava neuvotteluille on luvattu 
pitää avoinna, uusia tapaamisia osapuolten kesken ei ole sovittu ja viestintä niihin liittyen on muuttunut 
kovempaan suuntaan. Viimeksi Kiinan ulkoministeriön edustaja Lu Kang kertoi, että USA:n täytyy näyttää 
vilpittömyytensä ennen kuin neuvotteluja jatketaan. Tämä perusteella näyttää yhä epävarmemmalta, että USA:n 
ja Kiinan presidentit pääsisivät kesäkuun lopun Japanin G20-kokouksessa solmimaan kauppasopua, mikä 
hermostuttaa markkinoilla. Mikäli kesäkuusta joudutaan tinkimään, uutta ”takarajaa” sovulle ei ole tiedossa.

Kauppasodan tuomat epävarmuudet ovat jo näkyneet maailmankaupassa, jonka alamäki on jo yhtä jyrkkää kuin 
finanssikriisin aikoihin (ks. kuva). Lisäksi kauppasodan vaikutukset ovat jo näkyneet suoraan Kiinan taloudessa, 
jossa niitä on lähdetty lieventämään elvytystoimin ja epäsuorasti muissa Aasian maissa. Tänään aamulla 
uutisoi Singaporen Q1-talouskasvun hidastuneen vuosikymmenen pohjiin ollen 1,2 % vuodentakaisesta, ja 
kauppajännitteet ovat merkittävänä jännitteenä kasvun hyytymisen taustalla. Euroalueella myös Saksa on 
kärsinyt maailmankaupan hyytymisestä, mutta kauppasodan pitkittyminen vaikuttaa negatiivisesti ajan mittaan 
koko alueeseen, vaikka hyvänä uutisena USA päätti viikonloppuna lykätä autoteollisuuden tullikorotuksia.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Kauppasodan suoria vaikutuksia on jo laskettu, mutta epäsuoria vaikutuksia on ollut vaikeampi mallintaa. 
Tutkimusten mukaan kauppasodan syveneminen vaikuttaisi lyhyelläkin aikavälillä (1-3 vuotta) negatiivisesti 
tuottavuuteen, yritysten lainakustannuksiin ja investointeihin. Lisäksi kuluttajasektori kärsisi tuontituotteiden 
nousseista hinnoista. Mallien mukaan globaaliksi laajentuva kauppasota leikkaisi maailmantalouden kasvua 
usealla prosenttiyksiköllä (tutkimus mm. täällä) mutta kasvu on hidastumassa jo nykytullein. Paljon 
maailmantalouden harmaantuvaan kasvunäkymään vaikuttaa se, missä määrin keskuspankit ovat valmiina 
rientämään apuun, mikäli tullikiista alkaa enemmän nakertamaan talouskasvua. Erityisen hankalaksi tilanteen 
tekisi se, että talouskasvun hidastuminen tulisi käsi kädessä kiihtyvän tuontihintojen nousun kanssa, mikä 
rajoittaisi elvytysvaraa.

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

https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/818459_rdb72_en_v5.pdf
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Trump yrittää kuristaa Nokian pääkilpailija Huawein hengiltä

Yhdysvaltalaiset teknologiayritykset ovat ilmoittaneet rajoituksista komponenttien ja ohjelmistojen toimituksille 
Huaweille sen jälkeen, kun Trumpin hallinto asetti viime viikolla voimaan kiinalaisen älypuhelin- ja 
verkkolaitevalmistajan elämää vaikeuttavan määräyksen. Näkyvimpänä uutisena Google on nyt rajoittamassa 
Android-käyttöjärjestelmään liittyvien ohjelmistojen ja palveluiden toimitusta Huaweille. Myös monet 
yhdysvaltalaiset siruvalmistajat ovat uutislähteiden mukaan pysäyttämässä toimituksiaan Huaweille, koska ne 
mieluummin menettävät Huawein asiakkuuden kuin ottavat riskin mahdollisista seuraamuksista.

Yhdysvaltojen viranomaisilla on viime viikolla tehdyn päätöksen mukaan oikeus estää kiinalaista Huaweita ja 
ZTE:tä hankkimasta yhdysvaltalaisia komponentteja tuotteisiinsa ilman Yhdysvaltojen viranomaisten 
hyväksyntää. Sanktion toimeenpanoon riittää pelkkä epäily siitä, että kaupanteko voi aiheuttaa uhan 
Yhdysvaltojen kansalliselle turvallisuudelle, joten sitä voidaan soveltaa mielivaltaisesti ilman todisteita. Huawei 
ja ZTE asetettiin suoraan sovellettavalle mustalle listalle, mikä tarkoittaa, että yhdysvaltalaisten yritysten on nyt 
haettava erityinen lisenssi voidakseen toimittaa tuotteita Huaweille ja ZTE:lle.

Uutistoimisto Reutersin mukaan viime yönä Yhdysvaltojen kauppaministeriö myönsi Huaweille 90 päivää 
kestävän väliaikaisen yleisen lisenssin liiketoiminnan ja kaupankäynnin jatkamiseen yhdysvaltalaisten yhtiöiden 
kanssa, mikä antaa lisäaikaa tilanteen ratkaisuun. Lupa koskee Huawein nykyisiä laitteita, mutta ei uusia 
laitteita.

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

Nokia | Kurssi: 4.49
Lisää | Tavoitehinta: 5.40
Yhtiökokous: 21.5.2019
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Googlen reaktiolla rajoituksiin voi olla mittavia seurauksia. Tilanne todennäköisesti johtaa siihen, että kuluttajat 
länsimaissa jättävät Huawein puhelimet kauppoihin, mikä halvaannuttaa Huawein suurimman ja nopeimmin 
kasvavan osan eli älypuhelinliiketoiminnan. Huawei on maailman toiseksi suurin älypuhelinvalmistaja. Lisäksi 
Huawei ei pystyisi enää valmistamaan älypuhelimia tai verkkolaitteita, jotka ovat riippuvaisia yhdysvaltalaisten 
yritysten komponenteista ja ohjelmistoista. Viime vuonna pienempi kiinalainen verkkolaitevalmistaja ZTE ajautui 
lähes konkurssiin, kun sitä vastaan asetettiin vastaava kielto, joka esti yhdysvaltalaisen teknologian 
hankkimisen. Huawein kerrotaan varautuneen tilanteeseen kasvattamalla komponenttivarastojaan, mikä antaa 
yhtiölle todennäköisesti joitain kuukausia pelivaraa.

Osakemarkkinoilla on ollut jo pitkään tiedossa, että Huawei on yksi keskeinen pelinappula Yhdysvaltojen ja 
Kiinan välisessä kauppasodassa. Sijoittajat ovat suhtautuneet tilanteeseen Nokian näkökulmasta positiivisesti, 
mutta toistaiseksi Yhdysvaltojen yritykset lobata länsivaltioita kieltämään Huaweita ulos 5G-markkinoilta eivät 
ole jarruttaneet Huawein edelleen vahvassa kasvussa olevaa liiketoimintaa.

Nyt käynnistetyt toimenpiteet ovat kuitenkin potentiaalisesti aivan eri mittakaavassa, kuin markkinoilla osattiin 
odottaa. Huawein asema verkkomarkkinoilla on niin merkittävä, että tilanteella voi olla laajamittaisia vaikutuksia 
koko tietoliikennemarkkinoiden arvoketjuun, 5G-investointien ajoituksiin ja edelleen koko globaaliin talouteen. 
Globaalin verkkomarkkinan kolme suurinta ovat Huawei (27 %), Nokia (17 %) ja Ericsson (14 %), kun tarkastellaan 
kaikkia operaattoreiden verkkolaitteita (Dell’Oro).

Arviomme mukaan Nokia ja Ericsson ovat harvoja potentiaalisia hyötyjiä tilanteessa, koska ne jäisivät 
markkinalle käytännössä ainoina merkittävinä 5G-verkkotoimittajina. Pikavoittoja Nokialle tuskin kuitenkaan on 
luvassa ja lähineljänneksinä vaikutukset voivat olla jopa negatiivisia. Ainakin tähän mennessä epävarma 
Huawei-tilanne on jarruttanut koko verkkolaitemarkkinaa ja saanut operaattorit lykkäämään niiden 
investointipäätöksiä.

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

Nokia | Kurssi: 4.49
Lisää | Tavoitehinta: 5.40
Yhtiökokous: 21.5.2019
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Investors House Q1 - Palveluiden kasvu kompensoi Ovaron 
heikkouden

Toistamme Investors Housen (IH) aikaisemman lisää-suosituksemme, mutta laskemme tavoitehintamme 7,1 
euroon (aik. 7,4 euroa) osakkuusyhtiö Ovaron laskeneiden ennusteiden ja aikaisempaa matalamman 
hyväksymämme arvostustason takia. IH:n Palvelut-segmentin kehitys on viime aikoina ollut erittäin vahvaa ja 
tämän segmentin tuloskasvu kompensoi Q1:n aikana kokonaan Ovaron tappioiden osuuden. Odotamme 
Palveluiden jatkavan lyhyellä aikavälillä vahvaa kannattavaa kasvua ja tämän kasvun toimivan positiivisena 
arvoajurina osakkeelle. Osakkeen tuotto-odotus on ennustamamme tuloskasvu huomioiden mielestämme 
edelleen kohtuullinen kasvaneesta riskiprofiilista huolimatta. Katso toimitusjohtajan videohaastattelu Q1-
tulosinfossa täältä.

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

Investors House | Kurssi: 6.70
Lisää | Tavoitehinta: 7.10

https://www.inderes.fi/fi/videot/ihn-operatiivinen-q1-tulos-ylitti-vertailukauden-tappiollisesta-ovarosta-osakkuusyhtio
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Q1-operatiivinen tulos ylitti ennusteemme selvästi

Investors Housen eilinen Q1-raportti oli odotuksiamme parempi. Yhtiö pystyi kasvattamaan operatiivista 
tulostaan 7 %:lla vertailukaudesta huolimatta siitä, että osakkuusyhtiö Ovaron tappiollinen tulos painoi 
kannattavuutta. Aikaisemman 2019-ohjeistuksen IH odotetusti toisti. Vahvan Q1-tuloksen taustalla oli erityisesti 
Palvelut-liiketoiminta, jonka liikevaihto kolminkertaistui vertailukaudesta ja EBIT-marginaali nousi absoluuttisesti 
korkealle 52 %:n tasolle (Q1’18: 46 %). Palvelut-liiketoiminnan osuus liikevaihdosta nousi 33 %:iin (Q1’18: 15 %) ja 
osuus liiketuloksesta nousi 40 %:iin (Q1’18: 22 %). Nämä mielestämme heijastavat hyvin sitä, että IH:n 
sijoitusprofiili on muuttunut kiinteistösijoitusyhtiöstä kiinteistöalan sijoitusyhtiöksi ja osakkeen arvonmääritystä 
tulisi tarkastella laajemmin kuin tasepohjaisen tai raportoituun nettovarallisuuteen pohjaavan arvostuksen 
kautta.

Osakkeessa on lyhyen tähtäimen arvoajureita

Olemme tehneet pieniä ennustetarkennuksia aikaisempiin IH:n ennusteisiimme. IH:lla on käynnissä useita 
kasvuhankkeita, joiden myötä yhtiön operatiivisen tuloksen tuloskasvu tulee kuluvana vuonna ja ensi vuonna 
jatkumaan vahvana. Ensinnäkin, yhtiö teki aikaisemmin tammikuussa aiesopimuksen 20 MEUR:n 
lisäsijoituksesta sen kiinteistörahastoon ja tämän sijoituksen pitäisi arviomme mukaan toteutua vielä H1’19:n 
aikana. Toiseksi, yhtiö kertoi tavoittelevansa seuraavan kiinteistön hankekehityksen käynnistämistä kesällä 
2019 ja odotamme tämän myös toteutuvan. Kolmanneksi, odotamme yhtiön julkaisevan sen toisen 
kiinteistörahaston vielä kuluvan vuoden aikana. Viimeisenä, odotamme vuonna 2018 ja alkuvuonna 2019 
kasvaneen OVV:n jatkavan kasvuaan kuluvana vuonna. IH:n operatiivisen tuloksen vuotuinen tuloskasvu on 
ennusteessamme noin 13 % vuosina 2018-2020 (CAGR-%). Ennusteidemme valossa pidämme ohjeistuksen 
nostoa vuonna 2019 todennäköisenä.

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

Investors House | Kurssi: 6.70
Lisää | Tavoitehinta: 7.10
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Tuotto-odotus on edelleen kohtuullinen Ovaron käänteen kasvaneesta epävarmuudesta huolimatta

Ennusteillamme IH:n operatiivisesta tuloksesta lasketut P/E-kertoimet ovat vuodelle 2019 noin 13x ja vuodelle 
2020 noin 12x. Kuluvan vuoden kertoimessa on arviomme mukaan laskuvaraa erityisesti Ovaron 
saneeraukseen liittyvä kasvanut epävarmuus huomioiden ja olemme nyt valmiita hyväksymään IH:lle 12x 
kuluvan vuoden operatiivisesta tuloksesta lasketun P/E-kertoimen. Vastaavasti ennustamamme operatiivisen 
tuloksen tuloskasvu vuosille 2019-2020 on noin 13 % vuosittain ja osinkotuotto on noin 4 %. Näiden perusteella 
vuotuinen tuotto-odotus on noin 11 %, mikä on mielestämme edelleen kohtuullinen kasvaneista riskeistä 
huolimatta. Päivitetty osien summa -arvonmäärityksemme heijastaa IH:lle noin 7,1 euron per osake käypää 
arvoa (aik. 7,4 euroa), mikä tukee positiivista näkemystämme osakkeesta. Osakkeen arvostuksen kannalta 
merkittävimmät riskit liittyvät näkemyksemme mukaan Suomen taloussuhdanteen mahdolliseen 
heikentymiseen, osakkuusyhtiö Ovaron saneerauksen mahdolliseen epäonnistumiseen sekä yhtiön 
kiinteistörahastojen ennustamamme kasvun mahdolliseen epäonnistumiseen. Kaikilla näillä olisi toteutuessaan 
selvästi negatiivinen vaikutus arvioomme yhtiön käyvästä arvosta.

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

Investors House | Kurssi: 6.70
Lisää | Tavoitehinta: 7.10
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VMP Q1 keskiviikkona - yritysostovetoinen kasvu jatkuu 
voimakkaana

Henkilöstöpalvelualan yhtiö VMP julkaisee Q1-raporttinsa keskiviikkona noin klo 08:00. Odotamme yhtiön 
liikevaihdon kasvaneen merkittävästi vertailukaudesta etenkin yrityskauppojen vetämänä ja oikaistun 
käyttökatemarginaalin olleen kohtuullisella tasolla 6,6 %:ssa. Odotamme yhtiön toistavan merkittävää oikaistun 
käyttökatteen kasvua indikoivan ohjeistuksensa, minkä arvioimme yhtiön saavuttavan vaivatta yrityskauppojen 
tuoman tuloskasvun myötä.

Odotamme VMP:n liikevaihdon kasvaneen Q1’19:lla reilu 41 % 39,5 MEUR:oon vertailukaudesta. 
Ennusteissamme liikevaihdon kasvua vetää etenkin henkilöstövuokrauksen liiketoiminta-alue ja sen 
epäorgaaninen kasvu. Odotamme myös itsensätyöllistämisen jatkaneen kasvu-uralla palvelun käyttäjämäärien 
kasvun myötä. Hyvin maltillista kasvua odotamme myös rekrytoinnin ja organisaation kehittämisen alueelta, 
mikä saa arviomme mukaan tukea heikentynyttä markkinaa vasten epäorgaanisesta kasvusta.

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

VMP | Kurssi: 5.10
Osta | Tavoitehinta: 5.75
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Odotamme Q1:ltä 2,6 MEUR:n oikaistua käyttökatetta, mikä on selvästi vertailukauden yläpuolella. 
Marginaalinennusteemme on kuitenkin alle vertailukauden tason (oik. EBITDA-% 6,6 %) ja varovainen, sillä 
ennusteissamme odotamme kulurakenteen olleen hieman tavanomaista korkeampi mm. lukuisten yritysostojen 
seurauksena. Alempia rivejä painaa liikearvojen poistot, mutta odotamme yhtiön kirjaavan positiiviset 
nettorahoituskulut Alinan myynnin kertaluontoisen tuoton seurauksena. Muistutamme, että sijoittajien kannattaa 
seurata etenkin yhtiön operatiivista tulosta ja kassavirtaa, sillä alempia rivejä painaa liikearvon poistot. Yhtiön 
liiketoimintamallin myötä kassavirran pitäisi seurata hyvin operatiivisen tuloksen kehitystä.

Odotamme VMP:n toistavan merkittävää oikaistun käyttökatteen kasvua indikoivan ohjeistuksensa, minkä 
odotamme yhtiön myös saavuttavan kuluvana vuonna vaivatta. Tämän taustalla on lukuisat jo toteutetut 
yrityskaupat, mitkä pitävät ennusteissamme liikevaihdon ja tuloksen tuntuvalla kasvu-uralla odottamastamme 
markkinakasvun hidastumisesta huolimatta.

VMP:n arvostus on ennustamaamme tuloskasvuun suhteutettuna maltillinen, kun vuoden 2019e EV/EBITDA-
kerroin on 7x ja tehostusohjelman tuoman tuloskasvun huomioiva vastaava vuoden 2020e kerroin on matala 
5,5x. Lisäksi yhtiöllä on arviomme mukaan edelleen hyvät edellytykset jatkaa epäorgaanista kasvua seuraavan 
12 kuukauden tähtäimellä, vaikkakin onnistuneiden integraatioiden kannalta mielestämme on tärkeää, että 
yhtiöllä on malttia epäorgaanisen kasvun suhteen.

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

VMP | Kurssi: 5.10
Osta | Tavoitehinta: 5.75
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Afarakin hallitus esittää yhtiön muuntamista 
eurooppayhtiöksi
Afarak tiedotti eilen, että yhtiön hallitus on päättänyt esittää yhtiökokoukselle Afarakin muuntamista 
eurooppayhtiöksi. Yhtiön mukaan syyt muuntamiselle on strategiset ja muuntaminen eurooppayhtiöksi tuo sille 
sen tarvitsemaa joustavuutta. Yhtiön tavoitteena on myös saavuttaa eurooppayhtiöitä koskevan 
erityislainsäädännön tuomat edut.

Yhtiön mukaan sen hallitus on laatinut asiasta 17.5. muuntamissuunnitelman ja selonteon, jotka rekisteröidään 
lainsäädännön edellyttämällä tavalla. Lopullisen päätöksen muuntamisesta tekee yhtiökokous, joka voidaan 
kutsua koolle aikaisintaan kuukauden kuluttua siitä, kun muuntamissuunnitelma on julkistettu 
kaupparekisterissä. Yhtiön mukaan todennäköisin ajankohta yhtiön muuntamiselle on loppuvuosi 2019, mikäli 
prosessin kannalta tarvittavat neuvottelut saadaan aloitettua suunnitellussa aikataulussa.

Arviomme mukaan esityksen taustalla on hallituksen aiempi kannanotto siitä, että se ei näe pitkällä aikavälillä 
taloudellisesti kestävänä sitä, että yhtiön kotipaikka on Suomessa ja sen osake on listattu sekä Helsingin että 
Lontoon pörsseissä. Hallitus onkin ehdottanut, että yhtiö harkitsee omien osakkeiden oston jälkeen kotipaikan 
siirtämiseen liittyviä toimia ja mahdollista delistautumista Helsingin pörssistä. Afarakin kotipaikka on Suomi ja 
jos yhtiö delistautuisi Helsingin pörssistä ei tähän tulisi muutoksia, vaikka osake olisikin kaupankäynnin 
kohteena ainoastaan Lontoossa. Eurooppayhtiöiden taas on helpompi vaihtaa kotipaikkaansa, mikä olisi 
arviomme mukaan delistautumisen jälkeen jollain aikavälillä todennäköistä. Lisäksi eurooppayhtiöiden rajat 
ylittävien yritysjärjestelyiden toteuttaminen on käsityksemme mukaan joustavampaa. Afarakin hallitus on 
aiemmin ilmoittanut päättäneensä, että vuoden 2019 yhtiökokous pidetään 25.6., mikä on arviomme mukaan 
mahdollinen ajankohta asian käsittelylle, olettaen, että muuntamissuunnitelma julkistetaan kaupparekisterissä 
kuluvan viikon aikana.

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

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/afarakilta-tilannetietoa-omien-osakkeiden-takaisinostosta
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Telkon toimitusjohtaja Kettunen irtisanoutui

Aspo kertoi eilen Telkon toimitusjohtaja Kalle Kettusen irtisanoutuneen yhtiön palveluksesta. Uutinen tuli meille 
yllätyksenä ja tulkintamme on, että Aspo ei ole ollut omistajana täysin tyytyväinen Telkon viime aikojen 
kehitykseen suhteessa sen kunnianhimoisiin 2020 tavoitteisiin. Pidämme uutista lievästi negatiivisena Aspolle, 
sillä se kertoo epäsuorasti Telkon kehityksen jatkuneen vaisuna ja arviomme mukaan Kettuselle ei ole helppoa 
löytää nopeasti korvaajaa, joka saisi parempia tuloksia aikaan.

Kalle Kettunen ehti toimia Telkon toimitusjohtajana vuodesta 2009 ja mielestämme hän onnistui tehtävässään 
kokonaisuutena hyvin, sillä kymmenessä vuodessa Telkon liikevaihto on kaksinkertaistunut ja liikevoitto 
nelinkertaistunut. Telkon vuonna 2017 käynnistämän uuden strategian toteutus on kuitenkin edennyt 
markkinoiden odotuksia hitaammin ja uskomme hallituksen pyrkivän hakemaan vaihdoksella Telkon strategian 
toteutukseen uutta virtaa. Telkon hallitus käynnistää hakuprosessin uuden toimitusjohtajan valitsemiseksi 
välittömästi ja toimitusjohtajana toimii väliaikaisesti Telkon talousjohtaja Tomi Tanninen.

Telkon strategia keskittyy kannattavuuden optimoimiseen osin kasvun kustannuksella. Telko on asettanut 
tavoitteekseen vuodelle 2020 300-350 MEUR:n liikevaihdon ja 6-7 % liikevoittomarginaalin. 
Kannattavuusparannus koostuu yhtiön selkeästi määrittelemistä projekteista koostuen muun muassa: 
hinnoittelusta, logistiikan kehittämisestä, hankinnan kehittämisestä sekä toiminnan keskittämisestä sekä IT-
järjestelmien yhtenäistämisestä. Olemme alusta asti pitäneet tavoitteita kunnianhimoisina, sillä vain parhaimmat 
verrokit pystyvät näin korkeaan kannattavuuteen.

Telko on toteuttanut strategiaansa kohta pari vuotta saadakseen liiketoimintansa kannattavuuden 
kohenemaan, mutta selvää tason nostoa ei ole nähty. Vuonna 2018 liikevaihto oli 266 MEUR ja 
liikevoittomarginaali jäi 4,5 %:iin. Tämän vuoden alusta myös pienin liiketoiminta Kauko yhdistettiin Telkoon, 
mikä tekee liikevaihtotavoitteen saavuttamisesta helpompaa, mutta kannattavuustavoitteen saavuttamisesta 
entistä haastavampaa. 2020 ennusteemme Telkon liikevaihdoksi ovat tällä hetkellä 337 MEUR ja 
liikevoittomarginaaliksi 4,4 %.

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

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

Aspo | Kurssi: 8.54
Vähennä | Tavoitehinta: 9.00
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Avidlyn pääomamarkkinapäivä tänään

Markkinoinnin palveluyhtiö Avidly järjestää tänään iltapäivällä pääomamarkkinapäivän. 
Pääomamarkkinapäivässä Avidly kertoo suunnitelmista alkuvuonna julkistetun kunnianhimoisen 
kasvustrategian ja taloudellisten tavoitteiden toteuttamiseksi sekä esittelee yhtiön inbound-markkinoinnin 
liiketoiminnassa käytettävää HubSpot-teknologiaa. Tilaisuutta voi seurata InderesTV:ssä klo 16:30 alkaen.

Avidly julkisti tammikuussa 2019 kunnianhimoisen strategian vuosille 2019-2024, jonka päätavoitteena on 
orgaanisen ja epäorgaanisen kasvun kautta viisinkertaistaa yhtiön nykyinen liikevaihto yli 100 MEUR:oon 
strategiakauden loppuun mennessä. Kasvun keihäänkärkenä on rekrytoinnein ja yritysostoin tapahtuva 
voimakas laajentuminen markkinointiautomaatiopalveluissa Pohjoismaissa, kun taas pääosan 
nykyliikevaihdosta muodostavat Suomeen keskittyneet markkinointipalvelut pyrkivät maltillisempaan, mutta 
hyvin kannattavaan orgaaniseen kasvuun.

Oma huomiomme pääomamarkkinapäivässä kiinnittyy erityisesti inbound-markkinan kehitykseen, Avidlyn 
kilpailuasemaan ja -etuihin inbound-markkinoinnin markkinalla, yhtiön liiketoimintamallin tuottojen 
jakautumiseen jatkuvien ja kertaluonteisten palveluiden kesken, sekä Avidlyn liiketoimintamallin 
skaalautumispotentiaaliin tulevaisuudessa.

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

Avidly | Kurssi: 5.96
Lisää | Tavoitehinta: 6.20

https://www.inderes.fi/fi/videot/avidly-paaomamarkkinapaiva-2019-215-alkaen-kello-1630
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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

Aallon Group 8.40 0.0 % -5.3 % Vähennä 8.50 1.2 % 16.2 10.3 14.5 8.8 4.5 0.25 3.0 % 29

Admicom 38.90 -0.5 % 88.8 % Vähennä 39.00 0.3 % 37.6 27.8 29.4 21.3 13.5 0.70 1.8 % 188

Ahlstrom-Munksjö 13.14 -0.8 % 8.4 % Vähennä 14.50 10.4 % 16.1 16.9 11.1 10.8 1.3 0.55 4.2 % 1514

Aktia Bank 8.39 -0.8 % -6.8 % Vähennä 8.60 2.5 % 11.1 7.8 11.1 8.9 1.0 0.63 7.5 % 579

Alma Media 5.80 -0.3 % 4.7 % Lisää 6.70 15.5 % 11.1 8.6 11.1 8.5 2.8 0.38 6.6 % 476

Amer Sports 40.02 0.0 % 4.3 % Pidä 40.00 -0.0 % 25.3 19.5 23.2 17.7 4.2 0.80 2.0 % 4610

Apetit 8.72 0.2 % -3.1 % Vähennä 9.00 3.2 % 24.5 11.7 14.2 7.6 0.5 0.40 4.6 % 54

Aspo 8.54 -0.9 % 7.3 % Vähennä 9.00 5.4 % 12.8 17.4 10.1 13.4 2.2 0.45 5.3 % 268

Aspocomp Group 5.22 0.8 % 41.1 % Lisää 5.50 5.4 % 10.0 11.0 9.7 9.8 2.0 0.14 2.7 % 34

Avidly 5.96 -0.3 % 15.5 % Lisää 6.20 4.0 % 14.6 14.9 10.8 9.9 1.4 0.14 2.3 % 14

Basware 20.65 -0.2 % -47.7 % Vähennä 21.00 1.7 % neg. neg. neg. neg. 3.4 0.00 0.0 % 296

Bittium 7.07 -0.1 % -7.1 % Lisää 7.50 6.1 % 36.6 33.2 22.2 19.7 2.3 0.15 2.1 % 252

CapMan 1.57 -1.9 % 6.8 % Lisää 1.85 17.7 % 11.1 9.2 8.2 6.9 1.9 0.13 8.3 % 240

Cargotec 31.26 -3.5 % 17.0 % Vähennä 33.00 5.6 % 11.2 10.5 11.9 10.2 1.3 1.30 4.2 % 2013

Caverion 6.04 -1.0 % 18.7 % Lisää 6.80 12.6 % 17.9 16.5 14.0 11.4 3.3 0.17 2.8 % 839

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

123.50 -0.4 % 19.3 % Lisää 129.00 4.5 % 11.5 19.2 10.8 18.3 1.1 0.88 7.7 % 355

Citycon 8.97 0.3 % 11.1 % Lisää 9.60 7.0 % 11.0 19.4 11.0 19.0 0.8 0.65 7.2 % 1596

Consti Yhtiöt 5.18 0.0 % -5.8 % Vähennä 5.50 6.2 % 9.9 8.9 7.8 6.8 1.3 0.00 0.0 % 39

Cramo 18.31 -2.3 % 22.7 % Vähennä 19.00 3.8 % 8.8 11.3 9.9 11.4 1.3 0.90 4.9 % 814

Detection Technology 21.50 -3.2 % 31.5 % Vähennä 21.00 -2.3 % 19.4 14.3 16.5 11.7 5.0 0.42 2.0 % 309

Digia 3.03 0.0 % 6.3 % Osta 3.50 15.5 % 11.3 10.2 9.5 8.0 1.5 0.10 3.3 % 81

EAB Group 2.82 -1.4 % 0.7 % Vähennä 2.50 -11.3 % 19.1 16.2 11.5 9.9 1.7 0.12 4.3 % 39

Efecte 4.64 -4.3 % 20.2 % Lisää 5.40 16.4 % neg. neg. neg. neg. 12.5 0.00 0.0 % 26

Efore 0.06 3.6 % 50.0 % Myy 0.05 -12.3 % neg. 47.5 17.9 13.0 2.6 0.00 0.0 % 23

Elisa 40.02 1.2 % 10.9 % Myy 34.00 -15.0 % 20.7 18.2 19.9 17.5 5.0 1.80 4.5 % 6391

Endomines (SEK) 3.98 -1.2 % -33.2 % Vähennä 4.10 3.0 % neg. neg. neg. neg. 0.4 0.00 0.0 % 140
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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 1.96 2.1 % -39.7 % Vähennä 2.30 17.3 % 15.2 8.3 10.5 5.8 1.2 0.05 2.6 % 11

eQ 9.02 1.3 % 18.7 % Lisää 9.50 5.3 % 15.5 11.4 14.9 10.8 5.4 0.58 6.4 % 349

Etteplan 8.54 -0.5 % 7.6 % Lisää 9.20 7.7 % 12.4 10.3 12.2 9.6 2.8 0.34 4.0 % 213

Evli Pankki 7.70 -1.3 % 5.8 % Vähennä 8.00 3.9 % 12.4 9.6 10.8 8.2 2.4 0.62 8.1 % 184

Exel Composites 4.12 -0.7 % 3.0 % Lisää 4.60 11.7 % 12.5 13.4 9.4 9.1 1.9 0.20 4.9 % 49

F-Secure 2.44 -3.0 % 5.4 % Lisää 2.90 18.9 % 73.4 64.3 31.2 28.5 5.6 0.00 0.0 % 384

Fellow Finance 8.14 -0.2 % 25.2 % Osta 10.00 22.9 % 25.1 15.5 17.0 11.4 3.5 0.11 1.4 % 58

Finnair 6.70 -2.1 % -5.4 % Vähennä 7.50 11.9 % 14.8 9.7 12.0 10.2 0.9 0.24 3.6 % 858

Fiskars 19.44 -1.4 % 29.3 % Vähennä 18.50 -4.8 % 20.4 20.6 21.2 19.1 2.1 0.56 2.9 % 1585

Fondia 10.25 -5.5 % -20.2 % Vähennä 12.70 23.9 % 21.1 13.0 15.2 9.4 5.3 0.32 3.1 % 40

Fortum 19.10 -0.7 % 0.0 % Lisää 20.00 4.7 % 13.5 16.9 13.8 14.6 1.4 1.10 5.8 % 16967

Glaston 1.95 0.5 % -2.7 % Lisää 2.40 23.4 % 18.3 63.8 9.9 9.1 1.5 0.07 3.6 % 120

Gofore 7.88 0.5 % -6.7 % Lisää 9.00 14.2 % 12.2 11.9 11.2 9.8 4.2 0.25 3.2 % 110

Harvia 6.48 -0.3 % 20.6 % Lisää 7.50 15.7 % 13.3 11.8 12.3 10.9 1.8 0.39 6.0 % 121

Heeros 2.32 -0.9 % 14.9 % Vähennä 2.10 -9.5 % neg. 1179.2 44.3 35.5 5.6 0.00 0.0 % 10

Hoivatilat 9.44 -0.8 % 19.5 % Lisää 10.00 5.9 % 8.4 14.0 10.2 16.9 1.3 0.19 2.0 % 238

Huhtamäki 33.66 -2.7 % 24.3 % Vähennä 33.00 -2.0 % 17.6 15.2 16.3 13.8 2.6 0.90 2.7 % 3500

Incap 13.10 -1.1 % 80.4 % Lisää 16.50 26.0 % 7.3 5.3 7.2 4.7 2.3 0.50 3.8 % 57

Innofactor 0.59 -3.3 % 61.9 % Vähennä 0.58 -1.0 % 11.8 66.2 11.1 36.4 1.0 0.00 0.0 % 21

Investors House 6.70 1.5 % 11.7 % Lisää 7.10 6.0 % 9.9 14.5 9.3 15.0 0.8 0.26 3.9 % 39

Kamux 5.46 -2.2 % 0.4 % Osta 6.70 22.7 % 12.5 10.6 10.4 9.0 2.7 0.22 4.0 % 218

Kemira 12.18 -2.4 % 23.7 % Vähennä 12.00 -1.5 % 14.4 13.4 14.8 13.3 1.5 0.53 4.4 % 1857

Kesko 47.14 -0.4 % 0.1 % Lisää 48.00 1.8 % 18.4 16.8 17.9 15.6 2.4 2.50 5.3 % 4680

Kesla 4.30 0.0 % 10.3 % Vähennä 4.50 4.7 % 7.5 9.1 8.8 10.0 1.0 0.20 4.7 % 14

Kone 51.40 0.1 % 23.4 % Myy 41.00 -20.2 % 27.0 20.2 25.4 18.7 8.3 1.70 3.3 % 26525

Konecranes 32.15 -2.8 % 21.8 % Vähennä 35.00 8.9 % 14.0 12.4 12.5 9.5 1.9 1.30 4.0 % 2532
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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 22.30 -0.9 % -2.2 % Pidä 23.00 3.1 % 19.4 15.4 16.5 13.0 3.9 0.75 3.4 % 141

LeadDesk 8.85 -0.6 % 14.2 % Lisää 8.50 -4.0 % 42.4 32.9 24.5 19.4 6.2 0.00 0.0 % 42

Lehto Group 2.52 -1.8 % -40.8 % Vähennä 2.90 15.2 % 10.7 16.6 8.0 11.5 0.9 0.11 4.4 % 146

Loudspring 0.33 1.9 % -1.8 % Vähennä 0.37 12.1 % neg. neg. neg. neg. 0.9 0.00 0.0 % 8

Marimekko 26.00 1.2 % 25.0 % Vähennä 25.00 -3.8 % 21.0 17.0 19.3 15.6 6.0 0.90 3.5 % 211

Martela 2.92 -3.9 % -1.4 % Vähennä 3.00 2.7 % neg. neg. 14.6 10.2 0.7 0.10 3.4 % 12

Metso 30.58 -2.3 % 33.5 % Myy 31.00 1.4 % 16.9 11.8 15.1 10.7 3.0 1.35 4.4 % 4587

Metsä Board 4.43 -2.7 % -13.6 % Lisää 5.75 29.9 % 8.5 7.6 8.6 7.9 1.1 0.30 6.8 % 1573

Neo Industrial 2.00 0.0 % -1.5 % Myy 1.80 -10.0 % neg. 22.7 neg. 19.7 1.5 0.00 0.0 % 11

Neste 31.90 0.2 % 42.1 % Lisää 34.50 8.2 % 17.8 13.8 16.7 13.1 4.5 0.90 2.8 % 24482

Next Games 1.25 3.3 % 18.0 % Vähennä 1.40 11.6 % neg. neg. neg. neg. 1.3 0.00 0.0 % 23

Nixu 11.00 -0.5 % 44.7 % Vähennä 12.00 9.1 % 83.6 60.9 34.4 27.0 4.6 0.00 0.0 % 80

NoHo Partners 8.58 -0.2 % -0.9 % Lisää 10.00 16.6 % 10.8 17.2 10.2 14.6 1.6 0.40 4.7 % 163

Nokia Corporation 4.49 1.1 % -10.7 % Lisää 5.40 20.2 % 17.8 30.8 11.4 10.2 1.7 0.21 4.7 % 25213

Nokian Renkaat 25.89 -0.3 % -3.5 % Lisää 30.00 15.9 % 12.6 9.1 12.5 9.1 2.1 1.61 6.2 % 3574

Nurminen Logistics 0.36 -1.1 % 45.4 % Myy 0.27 -25.4 % neg. 20.4 neg. 36.2 1.5 0.00 0.0 % 16

Oriola 1.94 -0.6 % -1.8 % Vähennä 2.40 23.5 % 12.9 10.4 10.3 8.4 1.8 0.11 5.7 % 352

Orion 29.10 -1.1 % -3.9 % Vähennä 29.00 -0.3 % 20.7 15.7 19.2 14.6 5.4 1.50 5.2 % 4094

Outokumpu 2.73 -3.4 % -14.7 % Vähennä 3.00 10.1 % 33.6 12.2 9.4 10.1 0.4 0.05 1.8 % 1120

Outotec 3.49 -3.6 % 13.5 % Lisää 4.50 28.9 % 12.0 8.8 9.5 6.9 1.5 0.11 3.2 % 634

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.00 -0.7 % -16.7 % Vähennä 4.50 12.5 % neg. 332.9 neg. 152.2 0.5 0.00 0.0 % 38

Panostaja 0.87 -1.1 % -9.2 % Vähennä 0.92 5.7 % 20.9 16.3 12.7 12.6 0.9 0.05 5.7 % 45

Pihlajalinna 10.66 -3.8 % 23.7 % Lisää 12.00 12.6 % 17.9 17.0 15.1 14.7 1.8 0.18 1.7 % 241

Piippo 3.56 -2.7 % 3.5 % Vähennä 4.00 12.4 % 24.5 27.9 15.4 17.6 0.7 0.00 0.0 % 4

Ponsse 28.35 -0.5 % 14.5 % Vähennä 28.50 0.5 % 12.3 9.4 11.5 8.5 3.3 1.00 3.5 % 792

Privanet Group 0.89 -7.1 % 12.7 % Vähennä 0.67 -24.7 % 36.0 784.8 9.7 13.6 1.2 0.00 0.0 % 13
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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

Pöyry 10.20 -0.5 % -1.9 % Pidä 10.20 0.0 % 17.0 10.1 15.5 9.8 3.1 0.30 2.9 % 611

Qt Group 11.45 -0.9 % 44.9 % Lisää 12.50 9.2 % neg. 13209.5 30.9 25.0 13.2 0.00 0.0 % 278

Ramirent 5.55 -2.5 % 1.8 % Vähennä 6.00 8.1 % 8.5 10.4 11.4 12.9 1.9 0.46 8.3 % 597

Rapala VMC 3.00 0.0 % -1.6 % Lisää 3.30 10.0 % 12.4 9.9 8.5 7.7 0.9 0.10 3.3 % 114

Raute 22.70 0.0 % 6.6 % Vähennä 25.00 10.1 % 10.0 7.1 12.1 7.8 2.0 1.50 6.6 % 96

Remedy Entertainment 8.20 -4.0 % 22.4 % Lisää 9.00 9.8 % 16.3 9.9 15.6 9.1 3.6 0.30 3.7 % 98

Revenio Group 20.30 -3.3 % 61.6 % Lisää 21.00 3.4 % 42.3 41.0 29.9 26.8 7.5 0.34 1.7 % 533

Sampo 39.34 -0.4 % 2.4 % Lisää 43.00 9.3 % 14.2 12.6 13.5 12.1 1.8 2.95 7.5 % 21847

Sanoma 8.41 -1.2 % -0.9 % Vähennä 9.00 7.0 % 10.4 9.6 10.5 9.6 2.1 0.48 5.7 % 1366

Scanfil 3.88 -0.8 % 3.5 % Lisää 4.50 16.0 % 8.5 6.9 8.2 6.2 1.5 0.15 3.9 % 248

Sievi Capital 1.25 2.0 % 2.5 % Lisää 1.35 8.0 % 9.3 7.6 7.8 6.6 1.0 0.04 3.2 % 72

Siili Solutions 8.80 0.0 % 8.6 % Lisää 9.60 9.1 % 13.0 13.6 10.2 9.3 2.8 0.34 3.9 % 61

Solteq 1.40 -0.7 % 7.7 % Vähennä 1.50 7.1 % 12.4 11.3 10.5 10.6 1.1 0.03 2.1 % 27

Sotkamo Silver (SEK) 4.02 0.2 % 3.1 % Vähennä 4.10 2.0 % 10.4 12.2 6.2 6.8 1.5 0.00 0.0 % 544

SRV Group 1.63 -3.6 % -4.4 % Vähennä 1.70 4.6 % 14.0 17.4 6.1 9.5 0.3 0.05 3.1 % 96

SSAB (SEK) 27.39 -2.6 % 9.9 % Lisää 34.00 24.1 % 7.2 7.0 8.1 7.0 0.5 1.55 5.7 % 28208

SSH Communications 
Security

1.14 0.0 % -32.4 % Myy 1.10 -3.1 % neg. neg. 582.3 213.5 3.6 0.00 0.0 % 44

Stora Enso 10.11 -3.0 % 0.2 % Lisää 13.00 28.6 % 8.7 8.8 8.8 8.3 1.1 0.57 5.6 % 7969

Suominen 2.45 -4.7 % 19.5 % Vähennä 2.50 2.0 % 19.9 14.7 12.9 10.4 1.0 0.05 2.0 % 140

Taaleri 7.52 0.3 % 5.9 % Lisää 8.50 13.0 % 11.4 9.3 11.3 9.1 1.6 0.33 4.4 % 217

Talenom 33.70 1.5 % 76.9 % Lisää 36.00 6.8 % 26.0 21.7 20.2 17.0 9.8 0.78 2.3 % 234

Tallink Grupp 1.05 -1.4 % 3.4 % Vähennä 1.02 -2.9 % 18.9 20.4 17.5 18.4 0.9 0.05 4.8 % 703

Teleste 5.38 -0.4 % 2.3 % Vähennä 5.50 2.2 % 12.6 34.3 9.5 7.9 1.3 0.20 3.7 % 97

Telia Company (SEK) 40.86 0.1 % -2.7 % Lisää 44.00 7.7 % 15.2 18.9 14.7 17.9 1.8 2.50 6.1 % 167830

Terveystalo 9.03 -1.6 % 12.5 % Lisää 10.00 10.7 % 21.2 20.9 17.8 17.2 2.1 0.20 2.2 % 1156

Tieto 26.06 0.2 % 10.5 % Vähennä 27.00 3.6 % 13.9 14.1 13.5 13.7 3.9 1.47 5.6 % 1931



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

Tikkurila 14.26 -2.1 % 18.6 % Vähennä 14.50 1.7 % 17.9 15.2 16.6 13.2 3.7 0.60 4.2 % 629

Titanium 8.20 0.0 % 14.7 % Lisää 9.20 12.2 % 10.1 9.9 9.3 7.7 3.7 0.75 9.1 % 82

United Bankers 7.50 -3.2 % 13.6 % Vähennä 8.00 6.7 % 10.6 13.1 9.3 9.9 2.5 0.48 6.4 % 72

UPM-Kymmene 23.22 -2.1 % 4.8 % Vähennä 25.00 7.7 % 10.7 8.3 10.9 7.8 1.2 1.45 6.2 % 12388

Uutechnic Group 0.39 0.5 % 19.4 % Vähennä 0.36 -8.6 % 21.1 17.5 12.9 10.3 1.9 0.00 0.0 % 22

Vaisala 19.10 0.4 % 15.8 % Myy 17.50 -8.4 % 22.3 22.2 19.9 18.0 3.8 0.60 3.1 % 696

Valmet 22.52 -4.5 % 25.5 % Vähennä 23.00 2.1 % 16.3 11.5 15.4 10.5 3.2 0.75 3.3 % 3369

Verkkokauppa.com 3.71 0.1 % -9.5 % Lisää 4.40 18.6 % 17.4 10.6 15.3 9.2 4.4 0.21 5.7 % 167

Viafin Service 6.92 0.3 % 35.7 % Lisää 6.70 -3.2 % 10.9 8.7 12.6 9.5 1.4 0.22 3.2 % 25

Vincit Oyj 5.72 -1.4 % 11.3 % Lisää 6.70 17.1 % 13.6 10.4 11.5 8.5 3.1 0.18 3.1 % 65

VMP Group 5.10 2.0 % 55.5 % Osta 5.75 12.7 % 7.4 19.1 6.9 12.9 1.3 0.20 3.9 % 75

Wulff Group 1.61 -2.4 % -4.7 % Lisää 1.75 8.7 % 9.1 10.0 7.7 7.4 0.9 0.11 6.8 % 11

Wärtsilä 13.68 -0.9 % -1.5 % Vähennä 14.50 6.0 % 16.7 13.0 13.8 10.9 3.1 0.50 3.7 % 8094

YIT Corporation 5.06 -2.3 % -0.9 % Vähennä 5.50 8.7 % 9.5 9.6 9.9 9.7 1.0 0.30 5.9 % 1062



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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